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Introduction générale

La libéralisation et le développement des activités financiéres observés durant les
derniéres décennies ont modifié sensiblement le role joué par les systémes financiers dans
les dynamiques des principales variables macroéconomiques d’un pays. Les implications
de cette libéralisation et de ce développement financier concernent aussi bien les pays
développés que les pays émergents et portent aussi bien sur les dynamiques de long
terme que sur les dynamiques de court terme des variables macroéconomiques.

Ce constat, sur I'importance accrue du systéme financier dans le fonctionnement
d’une économie, est fréquemment mis en avant par la Banque des Réglements Interna-

tionaux (BRI). Dans son 71éme rapport annuel, la BRI remarque par exemple que :

«La libéralisation des systémes financiers, au cours des derniéres décennies, a
amélioré l'offre de services dans ce domaine et l’allocation des ressources. 1l est possible,
cependant, qu’elle ait aussi accentué les cycles financiers qui, en contribuant a leur tour
a amplifier les phases macroéconomiques, n’ont que trop fréqguemment débouché, par le

passé, sur de codteuses crises bancaires.» (BRI, 2001)

L’allocation des ressources dans un environnement incertain est en effet facilitée par
la libéralisation et le développement des systémes financiers. Une littérature empirique
abondante sur le théme finance et croissance, marquée en particulier par les contri-
butions de King et Levine (1993) et de Levine (1997), montre que le développement
financier d’un pays affecte positivement son taux de croissance de long terme. L’émer-
gence de marchés et d’intermédiaires financiers permet notamment de mobiliser plus

efficacement I’épargne, de renforcer le controle des activités financiéres et d’améliorer la
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gestion des risques. L’accumulation du capital et le financement d’activités innovantes
se trouvent ainsi facilités pour les entreprises, permettant une croissance plus soutenue
de 1’économie.

Une littérature également abondante et diversifiée s’est intéressée a ’analyse des
interactions du cycle de 'activité économique et du cycle financier. La définition du
cycle financier n’est pas aisée mais ce dernier peut globalement étre appréhendé par
I’ensemble des fluctuations de court terme enregistrées sur les marchés des actifs finan-
ciers et du crédit. Borio et al. (2001) considérent notamment que les activités finan-
ciéres sont excessivement procycliques et renforcent ’amplitude du cycle de I'activité

économique.

Dans notre travail, nous allons nous concentrer sur les dynamiques de court terme du
marché du crédit. De nombreuses analyses montrent que les fluctuations sur le marché
du crédit jouent un role central dans le cycle financier (Borio et al., 1994 ; FMI, 2000 ;
BIS, 2001). Borio et al. (1994) remarquent en particulier que les développements des
marchés du crédit au début des années 1980 dans les pays développés ont permis de
relacher un certain nombre de contraintes sur les possibilités de financement offertes par
le secteur bancaire. La forte expansion des crédits rendue ainsi possible peut favoriser
et soutenir des hausses des prix des actifs en fournissant des liquidités aux agents. En
retour, une hausse des prix des actifs peut renforcer la capacité de certains agents a
obtenir des crédits, conduisant par conséquent & un mécanisme auto-entretenu.

Les répercussions sur 1’équilibre macroéconomique des dynamiques de court terme
du marché du crédit peuvent également étre mises en avant, notamment lorsqu’elles
conduisent & une crise bancaire. En considérant un échantillon large de pays sur plus
d’un siécle, Bordo et al. (2001) estiment que les pertes cumulées en termes de crois-
sance du PIB durant une crise bancaire sont en moyenne de 8,4%. Ces pertes s’élévent a
14,5% quand les crises bancaires sont jumelées avec une crise de change. Le FMI (1998)
et Hoggarth et al. (2002) montrent aussi que I'occurrence d’une crise bancaire a un cofit

élevé en termes de perte de croissance économique. Les crises bancaires ont également
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un cot budgétaire. Honohan et Klingebiel (2003) estiment & partir d'un échantillon
de 40 crises bancaires que les gouvernements sont amenés & utiliser en moyenne des
fonds publics & hauteur de 12,8% du PIB pour redresser le systéme bancaire. Les dy-
namiques de court terme du marché du crédit n’ont cependant pas besoin de conduire
a une crise bancaire pour affecter significativement I’équilibre macroéconomique. Par
exemple, Peek et al. (2003) identifient des chocs d’offre de crédit a partir d’informations
confidentielles sur la situation financiére des banques collectées par le superviseur ban-
caire aux Etats-Unis. Ils montrent que ces chocs affectent significativement le taux de
croissance du PIB. Ces chocs d’offre de crédit peuvent également étre liés a I’évolution
du cadre réglementaire comme le montrent Benk et al. (2005). Nous aurons 1'occasion
dans cette introduction générale de revenir sur ce point.

La crise actuelle sur le marché des préts immobiliers a risque (subprimes) aux Etats-
Unis illustre tres bien le réle central du marché du crédit dans les dynamiques d’une
économie'. Au niveau de la sphére financiére, deux mécanismes se révélent particulie-
rement importants. Premiérement, I'utilisation de valeurs de stiretés (collatéraux) pour
garantir la solvabilité des emprunteurs peut inciter les banques & adopter un compor-
tement laxiste de distribution de crédits®. Dans un contexte de liquidités abondantes,
ce comportement a nourri la bulle immobiliere aux Etats-Unis entre 2001 et 2006.
Deuxiemement, le recours a la titrisation s’est traduit par une diffusion des risques sur
I’ensemble du systéme financier. La crise des subprimes a ainsi pris la dimension d’une
crise financiére internationale & partir de 1’été 2007. Les indices des principales places
boursiéres mondiales ont enregistré des corrections et un climat de méfiance s’est ins-
tallé sur le marché interbancaire. Les banques centrales des Etats-Unis, de la zone euro

et du Japon sont intervenues en tant que préteur en dernier ressort afin de contenir la

Pour des détails sur le développement du marché des préts immobiliers & risque aux Etats-Unis
et sur Porigine de la crise actuelle, voir Kiff et Mills (2007).

2Les préts immobiliers & risque s’appuient sur des garanties hypothécaires. En ’absence de baisse
des prix de I'immobilier, les défauts des emprunteurs ne sont donc pas nécessairement problématiques
pour les banques.
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propagation des effets de la crise. Cependant, les implications de cette crise au niveau

de la spheére réelle restent encore incertaines.

Nous pouvons ainsi remarquer que la réglementation prudentielle, les pratiques
comptables ainsi que la conduite de la politique monétaire doivent accorder une atten-
tion particuliére & la composante procyclique des activités financiéres afin de préserver
la stabilité financiére et plus globalement la stabilité macroéconomique®.

L’approche retenue dans notre travail consiste donc a se focaliser sur les principaux
déterminants des fluctuations de court terme sur le marché du crédit afin d’analyser

leurs implications pour les actions de la banque centrale.

Dans cette introduction générale, nous allons dans une premiére section dégager
quelques faits saillants relatifs aux fluctuations de court terme sur le marché du crédit.
Nous allons ensuite dans une seconde section présenter les déterminants des fluctuations
de court terme sur le marché du crédit qui vont retenir notre attention au long de cette
these. Enfin, dans une troisiéme section, nous présenterons le plan retenu dans notre

travail.

1. Quelques faits saillants

Les évolutions des agrégats de crédit peuvent étre décomposées en une tendance de
long terme et une composante de court terme. La tendance de long terme est principa-
lement reliée a la croissance tendancielle de I'activité économique et a la bancarisation
de I’économie. La composante de court terme retrace des expansions et des contractions

non durables des agrégats de crédit.

3Nous ne nous plagons pas ici dans la lignée des idées développées notamment par Borio et al. (2003)
et Borio et White (2004) considérant que les banques centrales devraient prendre en considération
explicitement un objectif de stabilité financiére dans la conduite de leur politique monétaire. Nous
notons simplement que des instabilités dans la sphére financiére peuvent étre une source de pressions
inflationnistes et ainsi conduire a une réaction de la politique monétaire.
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Source :FMI- IFS pour les données sur les Etats- Unis et la Chine ; BCE pong kuro.
Note :le filtre Hodrick Prescott est appliqué sur des series déflatéesind@elde prixdu PIB,

Le graphique 0-1 représente les fluctuations de court terme des crédits a 1’économie
pour la zone euro, les Etats-Unis et la Chine?, obtenues avec un filtre Hodrick Prescott®.
En premiére approximation, ces fluctuations de court terme peuvent étre apparentées
au cycle du crédit. Nous pouvons observer ainsi pour les Etats-Unis que les phases
hautes du cycle du crédit a la fin des années 1980 et des années 1990 coincident avec
des périodes de forte croissance de 'activité économique et de progression rapide des

prix des actifs financiers et/ou immobiliers. De méme, la récession du début des années

4Le choix de ces économies correspond 4 la volonté d’avoir des économies développées ou émergentes
et, dans le premier cas, des économies o1l les modes de financement (orientés banque ou marché) sont
différents.

5Nous considérons des données trimestrielles sur la période 1983-2005 pour les Etats-Unis et la
zone euro. La disponibilité de données sur les agrégats de crédits est limitée pour la zone euro. La
BCE propose des données rétropolées a partir de 1983 sur le volume de crédits distribués par les IFM
au secteur privé résident (hors IFM). Pour la Chine, nous considérons la période 1996-2005 dans la
mesure ol le secteur bancaire commence & avoir un certain degré de liberté dans 'allocation de ses
crédits uniquement & partir du milieu des années 1990. Enfin, les données utilisées pour la Chine et
les Etats-Unis proviennent de la base IFS du FMI (code 32d intitulé claims on other sectors pour la
Chine et claims on private sector pour les Etats-Unis).
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1990 aux Etats-Unis, marquée par un krach immobilier, correspond & une période ot
les volumes de crédits sont sensiblement en dessous de leur niveau normal. Des écarts
durables des agrégats de crédit par rapport a leur tendance de long terme peuvent
également étre identifiés pour la zone euro et pour la Chine. Les fluctuations de court
terme sur le marché du crédit dans les pays développés et dans les pays émergents

peuvent ainsi partager des caractéristiques similaires.

TAB. 1: Statistiques descriptives sur les cycles du crédit

Zone euro Etats-Unis Chine

Fluctuations de court terme :

- Moyenne sur les valeurs absolues 1,42 1,82 2,60

- Ecart-type 1,63 2,33 3,15

- Autocorrélation 0,95 0,90 0,83

- Minimum / Maximum -2,33/3,44 -5,78/5,59 -5,60/6,42
Agrégat de crédit :

- Taux de croissance annuel moyen  3,64% 3,69% 14,57%

Source : FMI pour les données sur les Etats-Unis et la Chine; BCE pour la zone euro.

Le tableau 1 regroupe des statistiques descriptives concernant ’ampleur et la persis-
tance des cycles du crédit représentés sur le graphique 0-1 afin de pouvoir les comparer
plus précisément. Les moyennes sur les valeurs absolues et les écarts-types permettent
de comparer les ampleurs alors que les autocorrélations permettent de comparer les
persistances. Sur la période 1983-2005, le tableau 1 montre que le cycle du crédit de
la zone euro a été légérement plus persistant et de plus faible ampleur que celui des
Etats-Unis. Le graphique 0-1 laissait déja apparaitre que le cycle du crédit de la zone
euro était plus régulier et enregistrait des valeurs extrémes moins marquées que celui

des Etats-Unis. Le cycle du crédit de la Chine (évalué sur la période 1996-2005) se
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révele plus prononcé que ce que nous observons pour la zone euro et les Etats-Unis.
Nous pouvons noter en particulier que la moyenne sur les valeurs absolues et 1’écart-
type du cycle du crédit de la Chine sont quasiment deux fois supérieurs a ceux calculés
pour la zone euro. Le cycle du crédit de la Chine apparait également légérement moins
persistant avec une autocorrélation de 0,83 contre 0,90 et 0,95 respectivement pour les
Etats-Unis et la zone euro. Sur le marché du crédit chinois, les écarts par rapport &
la tendance de long terme s’accumulent et se résorbent donc plus rapidement et at-
teignent des valeurs plus élevées. Ces résultats sont conformes a ce que nous pouvons
attendre d’une comparaison entre des pays développés et des pays émergents.

Les tendances de long terme sur le marché du crédit peuvent étre appréhendées glo-
balement a partir des taux de croissance des agrégats de crédit, ce qui permet d’illustrer
une distinction forte entre pays développés et pays émergents. Les taux de croissance
annuels moyens sont tres proches entre la zone euro et les Etats-Unis, respectivement
de 3,64% et 3,69% alors qu’il est de 14,47% pour la Chine. Cette différence refléte un
phénomeéne de rattrapage économique et financier se manifestant par une croissance

tendancielle plus élevée et par une bancarisation soutenue de I’économie chinoise.

Les fluctuations de court terme sur le marché du crédit peuvent étre rapprochées du
cycle de 'activité économique afin d’illustrer précisément le caractére procyclique du
cycle du crédit. Sur les graphiques 0-2 et 0-3 nous représentons, respectivement pour
les Etats-Unis et la zone euro, le cycle du crédit et le cycle de I’activité®. Nous pouvons
ainsi observer clairement sur ces deux graphiques la synchronisation entre ces deux
cycles. Les composantes de court terme dans les fluctuations des agrégats de crédit
et du PIB évoluent donc avec une concordance apparente aux Etats-Unis et dans la
zone euro. Cependant, sur la fin des années 1980 et le début des années 1990, le cycle
du crédit apparait nettement plus marqué que le cycle de l'activité pour les Etats-

Unis. Ce résultat illustre le fait que certains mécanismes peuvent amplifier le caractére

6Nous ne faisons pas un tel graphique pour la Chine. Les données de PIB pour la Chine suggérent
une évolution soutenue et réguliere de l'activité économique. La composante cyclique de l'activité
économique pouvant étre identifiée avec un filtre Hodrick Prescott s’avére donc de faible ampleur.
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F1c. 0-2: Cycle du crédit et cycle de I'activité aux Etats-Unis
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Source :FMI- IFS.
Note : le filtre Hodrick Prescott est appliqué sur des series déflatéesind@elde prixdu PIB.

procyclique du crédit. Pour la zone euro, un tel décalage n’est pas observé sur la période
considérée mais nous pouvons néanmoins observer qu’en moyenne, ’ampleur du cycle
du crédit apparait légerement plus prononcée que celle du cycle de I'activité.

Dans le tableau 2, nous reportons des statistiques descriptives sur 'ampleur, la per-
sistance et les interdépendances entre les cycles représentés sur les graphiques 0-2 et
0-3. Les moyennes sur les valeurs absolues et les écarts-types confirment que les fluc-
tuations de court terme sur le marché du crédit sont plus prononcées que celles de
I’activité économique pour la zone euro comme pour les Etats-Unis. Ces statistiques
sont globalement deux fois plus élevées pour le cycle du crédit que pour le cycle de 'ac-
tivité. Le degré de persistance est par contre similaire entre des différents cycles. Les
coefficients d’autocorrélation calculés sont tous proches de 0,90. Les interdépendances
entre le cycle du crédit et le cycle de I'activité sont évaluées avec le coefficient de cor-
rélation ainsi qu’avec des tests de causalité a la Granger. Le coefficient de corrélation

permet d’apprécier la corrélation instantanée entre les deux cycles. Cette derniére est
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F1G. 0-3: Cycle du crédit et cycle de I'activité dans la zone euro

02(: de la tendanc
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Source :BCE pour la zone euro.
Note : le filtre Hodrick Prescott est appliqué sur des series déflatéesind@elde prixdu PIE

de 0,57 pour la zone euro et de 0,52 pour les Etats-Unis, ce qui illustre bien le caracteére
procyclique du cycle du crédit. Les tests de causalité a la Granger permettent d’ap-
préhender de fagon plus dynamique les interdépendances entre les cycles en examinant
si les fluctuations de court terme de 'activité économique permettent de prévoir les
évolutions des agrégats de crédit et inversement. Pour les Etats-Unis, nous pouvons
refuser au seuil de 10% I’hypothese que le cycle de I'activité ne cause pas au sens de
Granger le cycle du crédit alors que nous ne pouvons pas refuser au seuil de 10% 1’hy-
pothése que le cycle du crédit ne cause pas au sens de Granger le cycle de l'activité.
Les fluctuations de court terme sur le marché du crédit résultent ainsi en partie des
fluctuations de court terme de I'activité économique. Pour la zone euro, les interdépen-
dances apparaissent plus prononcées, les relations de causalité étant bi-directionnelles
entre le cycle du crédit et le cycle de 'activité. Ce résultat pourrait refléter la place
prépondérante jouée dans la zone euro par le marché du crédit dans le financement de

I’activité économique.
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TAB. 2: Statistiques descriptives sur le cycle du crédit et le cycle réel d’activité

Zone euro Etats-Unis
Crédit PIB Crédit PIB

Ampleur et persistance des cycles :

- Moyenne sur les valeurs absolues 1,42 0,68 1,82 0,86

- Ecart-type 1,63 0,84 2,33 1,09

- Autocorrélation 0,95 0,86 0,90 0,88

- Minimum / Maximum -2,33/3,44 -1,99/2,29 -5,78/5,59 -2,51/2,64
Interdépendance entre les cycles :

- Coefficient de corrélation 0,57 0,52

- Crédit ne Granger-cause pas PIB 0,02 0,96

- PIB ne Granger-cause pas Crédit 0,07 0,02

Source : FMI pour les données sur les Etats-Unis; BCE pour la zone euro.

Note : sur les lignes " Crédit ne Granger-cause pas PIB" et "PIB ne Granger-cause pas Cré-
dit", nous reportons la probabilité associée a I’hypothése nulle de ces tests de Granger. Ces tests
sont réalisés dans le cadre d’un systéme VAR(4) bivarié. La spécification retenue pour la zone’
euro inteégre également deux indicatrices temporelles (1990Q3 et 1992Q1) permettant d’obtenir la

normalité des résidus.

2. Déterminants des fluctuations sur le marché du crédit et

équilibre macroéconomique

Une approche trés générale des déterminants des fluctuations sur le marché du cré-
dit consiste a évaluer empiriquement les relations entre les agrégats de crédit et les
principales variables macroéconomiques (Balke, 2000; Hofmann, 2004 ; Calza et al.,
2006 ; Calza et Sousa, 2006). Les analyses ainsi menées sont intéressantes pour illustrer
le role central du marché du crédit dans les dynamiques macroéconomiques d’un pays.
L’approfondissement de ces analyses consiste a expliquer et distinguer les origines des

fluctuations sur le marché du crédit. Ces distinctions sont nécessaires pour les autori-
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tés publiques chargées d’assurer la stabilité macroéconomique. Par exemple, les actions
que les régulateurs bancaires peuvent envisager pour promouvoir la stabilité du systéme
bancaire dépendent des origines des fluctuations sur le marché du crédit. De méme,
les banques centrales doivent étre capables d’évaluer dans quelle mesure un choc de
politique monétaire affecte les fluctuations sur le marché du crédit afin d’estimer les
conséquences de leurs décisions de politique monétaire.

Dans notre travail, nous allons nous focaliser sur trois déterminants importants des
fluctuations sur le marché du crédit : les mouvements de capitaux, la réglementation

bancaire et la politique monétaire.

2.1 Flux de capitaux et pays émergents

Les flux de capitaux sont considérés comme un facteur relativement important pour
expliquer les fluctuations du marché du crédit, notamment dans les pays émergents. De
fortes entrées de capitaux peuvent conduire & des excés de liquidités dans I’économie.
Les banques bénéficient ainsi de ressources abondantes pour accroitre leur activité de
crédit. Hernandez et Landerretche (2002) montrent en particulier que la probabilité
que des entrées importantes de capitaux provoquent un boom du crédit est plus élevée
dans les pays émergents et en développement que dans les pays développés (40% contre
10%). Les résultats avancés par le FMI (2004) vont dans le méme sens. En considérant
un échantillon de 28 pays émergents sur la période 1970-2002, le FMI (2004) montre que

" se sont produits pendant des périodes de fortes

deux tiers des booms du crédit observés
entrées de capitaux. Ces périodes de booms des crédits sont favorables & 'accumulation
de déséquilibres financiers mais ne conduisent pas nécessairement & une crise bancaire
(Gourinchas et al., 2001). Cependant, les crises bancaires sont fréquemment précédées

d’un boom du crédit.

"Dans son approche, le FMI (2004) définit un boom du crédit comme une période sur laquelle
Iécart, par rapport a sa valeur de long terme, du taux de croissance des crédits au secteur privé est
supérieur a 1,75 fois son écart-type.
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Cette distinction entre pays développés et pays émergents ou en développement peut
résulter en partie d’un fonctionnement différent des marchés du crédit®. Les entrées de
capitaux dans les pays émergents ont été rendues possibles principalement & partir des
années 1990. Cette ouverture financiére s’accompagne généralement d’une libéralisa-
tion du secteur bancaire, se traduisant notamment par la levée d’un certain nombre
de contraintes administratives et quantitatives sur le marché du crédit. Les banques,
qui exercaient auparavant dans un environnement administré, doivent donc acquérir
les compétences commerciales et les techniques de gestion des risques adaptées & un
environnement libéralisé. De plus, I'apparition d’une véritable concurrence (pouvant
impliquer des banques étrangéres) peut étre propice a des prises de risques excessives
par les banques afin de conserver leurs parts de marché. Le role du régulateur bancaire
n’est pas neutre dans ces prises de risques excessives. La réglementation prudentielle
et les compétences des superviseurs ne sont généralement pas assez renforcées avant
la libéralisation du secteur bancaire pour assurer le bon fonctionnement du systéme
bancaire dans un environnement libéralisé. Ainsi, les entrées de capitaux dans les pays
émergents peuvent alimenter un marché du crédit en pleine mutation sur lequel les
banques et le régulateur sont peu expérimentés pour évaluer les prises de risques. Dans
ce contexte, la banque centrale peut recourir & des mesures de stérilisation pour conte-
nir la progression des crédits et ainsi conserver le controle des conditions monétaires
domestiques. La banque centrale peut envisager des mesures de stérilisation au sens
strict du terme avec des opérations d’open market. Elle peut également envisager des
mesures de stérilisation au sens large du terme avec des actions sur les réserves obliga-
toires ou avec le retour a des mesures administratives pour limiter la progression des

crédits distribués par les banques.

8Le role des régimes de change peut également étre mis en avant. Les taux de change sont généra-
lement moins flexibles dans les pays émergents et en développement.
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2.2 Comportement des banques et cadre réglementaire

De nombreuses analyses montrent que les banques modifient leur comportement
d’offre de crédit au cours du cycle économique, ce qui peut justifier I'existence d’un
cycle du crédit. A partir de données sur des contrats de crédits de banques américaines,
Asea et Blomberg (1998) s’intéressent aux termes associés aux contrats de crédits (éga-
lement appelés standards) appliqués par les banques, correspondant notamment aux
taux d’intérét pratiqués, a la maturité des crédits accordés ou encore aux stretés (col-
latéraux) demandées. Asea et Blomberg (1998) montrent que les banques ont tendance
a relacher leurs standards pendant les phases d’expansion économique et a les resser-
rer pendant les phases de ralentissement économique, conduisant ainsi & une évolution
procyclique des agrégats de crédit. Ils montrent également que ce comportement pro-
cyclique d’offre de crédit des banques amplifie le cycle de I'activité économique.

Lown et Morgan (2006) parviennent & des conclusions similaires en évaluant les
standards pratiqués par les banques a partir du loan officer opinion survey collecté
par la Réserve Fédérale des Etats-Unis (Fed). Ils constatent qu'un desserrement des
standards appliqués par les banques conduit & une expansion des crédits accordés ainsi
qu’a une expansion du PIB?. En retour, une expansion des crédits conduit & un resser-
rement des standards, ce qui peut légitimer I'existence d’un cycle du crédit résultant
uniquement du comportement d’offre de crédit des banques. L’interdépendance entre
les standards appliqués par les banques et la progression de leur offre de crédit suggere
donc l'existence d’un mécanisme de retour automatique a I’équilibre.

Un certain nombre de théories sur le comportement des banques peuvent expliquer
cette évolution cyclique des standards appliqués par les banques. Guttentag et Herring
(1984, 1986) indiquent par exemple que le comportement des banques est caractérisé
par une myopie au désastre. Les banques auraient ainsi tendance & sous-estimer la pro-

babilité d’un retournement conjoncturel a mesure que la derniere récession est éloignée

9A travers le mécanisme d’accélérateur financier (Kiyotaki et Moore, 1997 ; Bernanke, 2007), les
évolutions des prix des actifs peuvent jouer un roéle important dans le desserrement des standards
appliqués par les banques.
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dans le temps. Rajan (1994) affirme que le management des banques est fortement
influencé par des préoccupations de court terme ainsi que par la perception de la répu-
tation de la banque, pouvant justifier un relachement des standards appliqués pendant
les phases de forte croissance.

Le cadre réglementaire a pour finalité d’éviter que ces types de comportements
conduisent a des développements non soutenables de ’activité de crédit. Une attention
particuliére a été portée a la réglementation prudentielle sur les fonds propres. Dans le
cadre de 'accord de Bale I de 1988, le ratio Cooke représente une contrainte pour le
comportement d’offre de crédit des banques reliant les crédits accordés par les banques
(pondérés par leurs risques) au niveau des fonds propres. Cette réglementation vise a
renforcer la solvabilité des systémes bancaires mais elle peut également avoir un ef-
fet procyclique sur le comportement d’offre de crédit des banques si les fonds propres
des banques diminuent sensiblement pendant les phases de ralentissement économique.
Cependant, Jackson et al. (1999) concluent que des évolutions procycliques de 'offre
de crédit résultant de l'accord de Bale I n’ont été identifiées que pour certaines oc-
casions rares et dans un petit nombre de pays, comme par exemple aux Etats-Unis
durant la récession de 1990-1991. L’accord de Bale II, visant & une plus grande cohé-
rence entre les exigences minimales en fonds propres et le profil de risque des banques,
pourrait cependant renforcer les effets procycliques de la réglementation sur les fonds
propres. Cet accord, dont les premiéres directives sont entrées en vigueur en janvier
2007 pour I’Union européenne, integre des pondérations du risque de crédit variables
dans le temps. Ainsi, un ralentissement économique pourrait conduire & la fois a une
contraction des fonds propres et & une augmentation des pondérations du risque de
crédit, ce qui rendrait plus probable une saturation par les banques de la contrainte
réglementaire. La version finalisée de ’accord de Bale II a cependant été adaptée afin
de limiter les effets procycliques que pourrait avoir cet accord sur le comportement

d’offre de crédit des banques.
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Une moins grande attention a été accordée a la réglementation sur les provisions
pour pertes'’ et & son incidence sur le caractére procyclique du crédit. Cependant, les
provisions pour pertes jouent un role aussi important que les fonds propres dans la
gestion du risque de crédit. Ce point ouvre donc des perspectives de recherches intéres-
santes. La littérature existante s’est intéressée au comportement de provisionnement
des banques et montre notamment que les provisions pour pertes évoluent d’une fa-
¢on contracyclique. Le cott de provisionnement lié¢ a ’activité de crédit varie donc au
cours du cycle économique. Cependant, & notre connaissance, aucune analyse ne s’est
intéressée précisément, d’un point de vue théorique ou empirique, & évaluer les effets

sur le marché du crédit de ces évolutions contracycliques des provisions pour pertes.

2.3 Politique monétaire et role des intermédiaires bancaires

Les banques centrales privilégient majoritairement des ajustements du taux d’intérét
du marché monétaire pour mettre en oeuvre leurs politiques monétaires. Les effets sur

le marché du crédit sont donc indirects.

2.3.1 Canauz de transmission

La transmission des effets de la politique monétaire s’explique traditionnellement
par le canal du taux d’intérét. Ce dernier indique que les comportements de dépense
des agents sont modifiés suite & une variation du taux d’intérét du marché monétaire si
les prix ne sont pas parfaitement flexibles, se traduisant ainsi par une non-neutralité de
la politique monétaire sur les variables réelles. Les rigidités sur les prix conduisent en
effet & ce qu'une variation des taux d’intérét nominaux décidée par la banque centrale
provoque une modification des taux d’intérét réels. L’arbitrage entre consommation
immédiate et épargne des ménages est donc altéré. De méme, le cott d’utilisation
du capital est affecté, provoquant une modification des décisions d’investissement des

firmes. Dans le cadre du canal du taux d’intérét, les effets de la politique monétaire se

10La réglementation sur les provisions définit les régles selon lesquelles les banques doivent couvrir
leurs pertes attendues.
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manifestent donc par une modification de la demande et justifient ainsi une modification
de la demande de crédit s’adressant aux banques.

La littérature portant sur la transmission des effets de la politique monétaire a mis
en avant un grand nombre d’autres canaux de transmission afin d’appréhender plus
précisément les implications d’une modification des taux d’intérét. Bernanke et Gertler
(1995) mettent notamment en avant le canal du crédit faisant ressortir la non-neutralité
du secteur bancaire'! dans la transmission des effets de la politique monétaire. Le canal
étroit du crédit prend en considération les imperfections sur le marché des dépots. Une
politique monétaire restrictive se traduit par une contraction de la base monétaire et
par conséquent des dépots, ce qui pourrait affecter le comportement d’offre de crédit
des banques. Le canal étroit du crédit se manifeste ainsi quand les banques ne peuvent
pas accéder facilement a des sources de financement autres que les dépdts, comme par
exemple I’émission de certificats de dépots ou ’acquisition de nouveaux fonds propres.
Les effets d’un choc de politique monétaire sur les conditions de financement d’une
banque, et par conséquent sur son comportement d’offre de crédit, dépendent des ca-
ractéristiques propres & chaque banque. La littérature empirique sur le canal étroit du
crédit, qui dans un premier temps s’est intéressée aux banques américaines (Kashyap
et Stein, 1995, 2000 ; Kishan et Opiela, 2000), montre ainsi que les banques de petite
taille, peu liquides et peu capitalisées sont amenées & ajuster plus sensiblement leur
portefeuille de crédits suite a une modification du taux d’intérét du marché moné-
taire. Des applications empiriques sur des banques européennes (Ehrmann et al., 2003 ;
Altunbas et al., 2002) valident aussi 'existence d’un canal étroit du crédit.

Bernanke et Gertler (1995) évoquent également 1’existence d’un canal large du cré-
dit, généralement appelé canal du bilan, appliquant le concept d’accélérateur financier
au cadre de la politique monétaire. Une variation des taux d’intérét, en affectant la

situation financiere des emprunteurs, modifie les conditions auxquelles les emprunteurs

La non-neutralité du secteur bancaire se traduit par une imparfaite substituabilité entre les crédits
bancaires et 1’émission de titres d’endettement, conduisant ainsi certains agents & étre dépendants des
crédits bancaires dans leur mode de financement.
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peuvent contracter des crédits. Par exemple, lorsque la banque centrale décide d’aug-
menter les taux d’intérét, nous pouvons noter d’une part que les cofits associés aux
endettements & court terme et a taux variable augmentent, et d’autre part que le prix
des actifs (pouvant servir de collatéraux) diminue. Globalement, la situation financiére
des emprunteurs est donc affaiblie.

Le canal du crédit n’est pas le seul canal accordant un roéle central aux banques dans
la transmission des effets de la politique monétaire. D’une part, Van den Heuvel (2002)
développe un canal du capital bancaire prenant en considération les imperfections sur
le marché des fonds propres des banques. Une politique monétaire restrictive peut en
effet réduire les marges d’intérét percues par les banques et en conséquence affecter
I’évolution de leurs fonds propres. La contrainte réglementaire sur les fonds propres
et les cotits associés a I’émission de nouveaux fonds propres peuvent ainsi conduire
les banques a contracter leur portefeuille de crédits suite & une augmentation du taux
d’intérét du marché monétaire. D’autre part, le canal du cotit marginal de production
(cost channel), notamment analysé par Barth et Ramey (2001), Ravenna et Walsh
(2006), et Chowdhury et al. (2006), prend en considération ’évolution des cofits de
financement associés a la réalisation de la production dans la dynamique de I'inflation.
Une politique monétaire restrictive peut ainsi générer des pressions inflationnistes en
augmentant les cotits de production supportés par les entreprises. Les banques, en tant
qu’intermédiaires financiers, jouent un réle central dans le canal du cott marginal de

production.

2.3.2 Taux du marché monétaire et taux sur les crédits

De nombreux travaux empiriques se sont précisément attachés a évaluer 'effet d’une
variation du taux d’intérét du marché monétaire sur les différents taux d’intérét contro-
lés par les banques. Des approches trés diversifiées, notamment au niveau de ’agré-
gation des données considérées et des techniques économétriques utilisées'?, ont fait

ressortir un certain nombre de résultats généraux. A court terme, la répercussion d’une

12T es travaux peuvent porter sur la zone euro dans son ensemble, sur des pays pris individuellement
ou sur des panels de banques. Les techniques économétriques mobilisées font appel aux modeéles a
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modification du taux d’intérét du marché monétaire sur les différents taux controlés par
les banques est incompléte. De plus, le taux de répercussion (ou effet de pass-through)
différe selon les produits bancaires et les pays considérés. L’hétérogénéité entre les diffé-
rents pays peut notamment s’expliquer par le degré de concurrence du secteur bancaire,
par la rigidité des cofits supportés par les banques ou encore par le degré de dévelop-
pement des marchés financiers. Enfin, a long terme, tous les travaux ne s’accordent pas
a trouver un taux de répercussion complet.

L’hétérogénéité de Deffet de pass-through entre les différents pays de la zone euro
suscite un intérét particulier dans la mesure ou elle reflete des réactions différentes des
secteurs bancaires a une politique monétaire commune. Une homogénéisation des taux
de répercussion parmi les différents pays de la zone euro est néanmoins mise en évidence
depuis I'introduction de '’euro (Sander et Kleimeier, 2004). De Bondt (2002) se propose
d’estimer pour la zone euro sur la période 1996-2001 'effet d’'une modification du taux
du marché monétaire sur le taux d’intérét des crédits. Les estimations montrent que le
taux de répercussion & un mois est proche de 50% et qu’il est complet a long terme.
Des résultats similaires sont obtenus pour les Etats-Unis par Moazzami (1999). Les
estimations réalisées par cet auteur montrent que 'effet de pass-through & un mois du
taux des Fed Funds sur le taux des crédits est de 42% sur la période 1969-1995 et
qu'il est supérieur a 50% quand des sous-échantillons sur les années 1980 et 1990 sont
considérés. De plus, Moazzami (1999) obtient des taux de répercussion complets a long

terme.

3. Plan de la thése

Au long de notre travail, nous nous focalisons sur trois déterminants des fluctuations
de court terme sur le marché du crédit ainsi que sur leurs implications pour les actions

de la banque centrale. Ces trois déterminants illustrent les effets des flux de capitaux, de

correction d’erreurs et a ’économétrie de panel. La revue de la littérature proposée par Kok Sgrensen
et Werner (2006) traduit bien cette diversité des approches.
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la réglementation bancaire et de la politique monétaire sur les dynamiques du marché

du crédit et plus généralement sur I’équilibre macroéconomique.

Dans un premier chapitre, nous nous plagons dans un contexte ou le marché du
crédit est encore imparfaitement libéralisé et ou le systéme bancaire est fragile. Plus
précisément, nous considérons le secteur bancaire chinois qui est actuellement en pleine
libéralisation. Les restrictions quantitatives sur la progression des crédits ont été offi-
ciellement abandonnées fin 1997. De plus, les taux d’intérét sur les crédits ont été libé-
ralisés pour la majorité des banques en 2004. Cependant, la banque centrale conserve
une certaine capacité a réguler directement la progression du crédit en donnant des
instructions ponctuelles aux banques. Le secteur bancaire chinois est également ca-
ractérisé par sa fragilité. Des efforts importants sont actuellement réalisés pour que les
banques chinoises respectent les normes internationales d’adéquation des fonds propres,
que leurs stocks considérables de préts non performants soient résorbés et que les pertes
attendues soient provisionnées.

Dans ce contexte, qui combine également un systéme de change fixe!® et des controles
sur les mouvements de capitaux de plus en plus poreux, nous nous intéressons aux
conditions particulieres de la conduite de la politique monétaire. Les principales pré-
occupations de la banque centrale de Chine portent sur les conséquences pour les
conditions monétaires domestiques de I’accumulation & un rythme soutenu de réserves
de change. Sur la période 2003-2004, ’accumulation de réserves de change résulte en
grande partie d’entrées de capitaux spéculatifs alors que les excédents de la balance
courante deviennent le principal moteur de cette accumulation a partir de 2005. Des
pressions sur la base monétaire et plus généralement sur la masse monétaire se trouvent
ainsi exercées, pouvant se manifester par ’apparition de pressions inflationnistes et par
une croissance excessive des crédits. Nous nous interrogeons donc dans le premier cha-

pitre sur Defficacité des mesures de stérilisation prises par la banque centrale pour

13En juillet 2005, la banque centrale de Chine remplace son systéme de change fixe par un systéme
de change flottant administré. Ce premier mouvement vers davantage de flexibilité reste cependant
modeste.
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parvenir & conserver le controle des conditions monétaires domestiques et plus précisé-

ment de la progression des crédits.

Dans le deuxiéme et le troisieme chapitre, nous nous intéressons a la réglementation
sur les provisions pour pertes et a son incidence sur le caractére procyclique du crédit.
Les provisions pour pertes permettent aux banques de couvrir leurs pertes attendues.
Actuellement, des régles rétrospectives sont privilégiées par les régulateurs bancaires.
Les banques doivent constater des événements “réels” précis, comme par exemple un
défaut ou un retard dans le paiement, pour constituer des provisions pour pertes. La
constitution de provisions pour pertes se base ainsi principalement sur des pertes at-
tendues avérées. Des régles prospectives consistant a provisionner des pertes attendues
non avérées, c’est-a-dire des pertes attendues sur des préts performants, sont également
envisageables. La Banque d’Espagne a par exemple mis en place depuis 2000 des régles
de provisionnement prospectives.

Dans le deuxieme chapitre, nous développons un modele théorique en équilibre par-
tiel d’'une firme bancaire représentative. Différents systémes de provisionnement sont
envisagés dans le modele de facon a distinguer un environnement caractérisé par des
regles rétrospectives d’'un environnement caractérisé par des régles prospectives. Le
modele théorique et les simulations réalisées nous permettent ainsi de comparer les ef-
fets des différentes régles de provisionnement sur les fluctuations du marché du crédit.
Dans notre analyse, une attention particuliére est accordée au caractére procyclique du
crédit.

Dans le troisiéme chapitre, nous adoptons une approche empirique. La littérature
empirique s’intéressant au comportement de provisionnement des banques fait une dis-
tinction entre une composante non discrétionnaire et une composante discrétionnaire
des provisions pour pertes. La composante discrétionnaire renvoie a 1'utilisation de pro-
visions pour pertes dans le cadre d’'un objectif de management alors que la composante
non discrétionnaire représente les provisions pour pertes constituées pour couvrir les

pertes attendues. Les régles de provisionnement étant essentiellement rétrospectives, la
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composante non discrétionnaire dépend principalement des préts non performants iden-
tifiés par la banque et évolue de facon contracyclique. Nous cherchons ainsi & évaluer
empiriquement si les pratiques de provisionnement des banques en Europe affectent les

variations des crédits qu’elles distribuent.

Dans le quatrieme chapitre, nous nous intéressons aux effets de la politique moné-
taire sur les taux d’intérét des crédits. Nous sommes ainsi amenés a développer un
modele structurel de petite taille intégrant des rigidités réelles et nominales, dans la
lignée des travaux de Woodford (2003), permettant d’analyser les effets d’un choc de
politique monétaire. Des intermédiaires financiers sont introduits dans le modéle de fa-
¢on a prendre en compte le canal du cotit marginal de production. Des rigidités sur les
taux d’intérét des crédits sont également ajoutées au modeéle afin de permettre une ré-
percussion incompléte a court terme du taux d’intérét du marché monétaire sur le taux
d’intérét des crédits. Le modeéle permet ainsi d’estimer les rigidités sur les taux d’intérét
des crédits, d’analyser leurs déterminants et d’évaluer leur role dans la transmission

des effets de la politique monétaire.
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Introduction

Durant les deux derniéres décennies, les autorités chinoises ont mis en ceuvre une li-
béralisation progressive de leur systéme financier. Les réformes entreprises, qui concernent
principalement le secteur bancaire, reflétent, pour la sphére financiére, la transition de
la Chine d’une économie centralisée et planifiée vers une économie de marché. Les
réformes engagées illustrent également I'ouverture partielle du systéme financier chi-
nois. Nous pouvons ainsi noter que, progressivement, un certain nombre de restrictions
sur les mouvements de capitaux ont été levées. Prasad et Wei (2005) ont établi une
chronologie des différentes restrictions abandonnées entre 1980 et 2004.

La conduite de la politique monétaire a été affectée par ce nouvel environnement. La
plus grande autonomie de décision accordée aux banques a conduit la banque centrale
de Chine (la People’s Bank of China, PBC) a renoncer a certains de ses instruments
directs de politique monétaire. Par ailleurs, des controles des capitaux de plus en plus
poreux ne représentent plus une protection efficace pour isoler ’économie chinoise des
afflux de capitaux étrangers. Des entrées de capitaux autres que des investissements
directs étrangers (IDE) peuvent désormais alimenter le systéme financier chinois et
fournir des liquidités excessives au secteur bancaire. En maintenant un systéme de
change fixe, la PBC s’expose donc a un conflit classique entre équilibre interne et
équilibre externe.

Sur la derniére décennie, la Chine a enregistré d’importants excédents de la balance
courante et des entrées nettes d’'IDE soutenues. Prasad et Wei (2005) montrent égale-
ment que les afflux nets de capitaux autres que les IDE, qui peuvent étre considérés
comme des entrées de capitaux spéculatifs, ont été particulierement élevées en 2003 et
2004. Durant ces deux années, ces afflux nets de capitaux étaient méme supérieurs aux
excédents de la balance courante ou aux entrées nettes d’IDE. Dans le cadre du systéme
de change fixe appliqué par la PBC, ces forts excédents du compte financier se sont
traduits par une accumulation rapide de réserves de change. En 2005, les entrées de

capitaux spéculatifs en Chine ont sensiblement diminué, notamment sous ’effet d’un
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resserrement du différentiel de taux d’intérét entre la Chine et les Etats-Unis et d’une
modification des anticipations de réévaluation du renminbi (RMB). Cependant, I’ac-
cumulation de réserves de change par la PBC n’a pas été freinée dans la mesure ot les
excédents de la balance courante se sont sensiblement accrus depuis 2005.

Des pressions se sont donc exercées sur la banque centrale pour parvenir a controler
les évolutions de la base monétaire et plus généralement de la masse monétaire. Des
liquidités abondantes mises a la disposition du secteur bancaire peuvent conduire a
une expansion excessive des crédits ainsi qu’a ’apparition de pressions inflationnistes.
La capacité de la PBC a gérer la progression du crédit s’aveére doublement cruciale
pour la situation macroéconomique de la Chine. D’une part, limiter la progression
des crédits est nécessaire pour conserver le controle des conditions monétaires domes-
tiques. D’autre part, le secteur bancaire chinois est fragile. Des efforts importants sont
entrepris par les autorités chinoises pour renforcer le systéme bancaire, en cherchant
notamment & résorber les stocks considérables de préts non performants et & améliorer
la profitabilité des banques. Une progression excessive des crédits est propice a des
flux futurs importants de préts non performants et entretiendrait donc la fragilité du
systéme bancaire.

Pour conserver le controle des conditions monétaires domestiques, la banque centrale
peut recourir & des mesures de stérilisation afin d’éviter que les surplus de liquidités
n’alimentent une création monétaire excessive. La banque centrale dispose de différents
instruments pour stériliser les effets liés a 'accumulation de réserves de change. Elle
peut appliquer des mesures de stérilisation au sens strict du terme en recourant a des
opérations d’open market. Elle peut également envisager des mesures de stérilisation
au sens large du terme en modifiant le taux de réserves obligatoires ou en imposant

des restrictions quantitatives aux banques pour limiter la progression de leurs crédits.

Nous cherchons a évaluer si ’accumulation rapide de réserves de change depuis 2003
par la PBC a été une source d’instabilité monétaire. Les crédits & I’économie et les

réserves de change sont les deux principales contreparties de la masse monétaire. La
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relation entre réserves de change et crédits a I’économie, qui conditionne la stabilité
monétaire, est donc 'objet de ce chapitre. Quand la banque centrale intervient sur
le marché des changes afin de conserver son taux de change fixe (suite & Uentrée de
capitaux spéculatifs par exemple), la quantité d’actifs étrangers nets augmente dans
son bilan, conduisant, toutes choses égales par ailleurs, & une expansion de la base
monétaire. Cet accroissement de liquidité peut affecter significativement la progression
des agrégats monétaires, des crédits a I’économie et plus globalement de la production.
La banque centrale pourrait donc perdre le controle de la masse monétaire et plus
particulierement le controéle des crédits. Par conséquent, la stabilité monétaire implique
que les réserves de change et les crédits a I’économie soient, toutes choses égales par
ailleurs, reliés négativement de fagon a ce que I’expansion d’une des contreparties de la
masse monétaire soit compensée par la diminution de 'autre contrepartie, indiquant
ainsi que la masse monétaire est stable.

Dans un premier temps, nous analysons donc la relation entre les réserves de change
et les crédits a I’économie dans le cadre d’'un modele vectoriel a correction d’erreur
(VECM) estimé sur des données mensuelles de janvier 1997 & mars 2006. Cette approche
nous permet d’évaluer dans quelle mesure la PBC est parvenue a limiter la progression
des crédits parallelement a ’accumulation des réserves de change. Dans un second
temps, nous nous intéressons plus précisément & l'efficacité des différentes mesures
de stérilisation utilisées par la PBC. Cette derniére a notamment eu recours a des
opérations d’open market, & des modifications du taux de réserves obligatoires ainsi qu’a
des mesures administratives limitant la progression des crédits de certaines banques.
Dans le cadre de modeéles vectoriels autoregressifs (VAR), nous évaluons a l'aide de
tests de causalité directe et indirecte si ces différentes mesures ont permis de limiter
les effets de I’accumulation de réserves de change sur la masse monétaire et les crédits

& I’économie.

Ce chapitre est organisé de la fagon suivante. Dans une premiére section, nous pré-

sentons les principales dimensions de la libéralisation financiére en Chine. Dans une
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deuxiéme section, nous évaluons dans quelle mesure ’accumulation des réserves de
change a été une source d’instabilité monétaire. La troisiéme section examine |'effica-

cité des différents instruments de stérilisation utilisés par la PBC.

1.1 Libéralisation financiére en Chine

Deux points nous intéressent plus particulierement dans la libéralisation financiere
en Chine. L’un concerne les réformes entreprises dans le secteur bancaire, ’autre porte

sur 'efficacité des controles des capitaux.

1.1.1 Libéralisation du secteur bancaire

Allen et al. (2003, 2005a, 2005b) s’intéressent au systéme financier chinois et a sa
capacité a financer la croissance économique. Deux bourses de valeurs, a Shanghai
et & Shenzhen, créées respectivement en 1990 et 1991, représentent des opportunités
de financement direct. De plus, certaines firmes chinoises de Chine continentale ont
la possibilité de se faire coter a la bourse de Hong Kong. Les marchés boursiers de
Shanghai et de Shenzhen connaissent de fortes expansions mais les financements de
marché demeurent encore peu développés en Chine. Le systéme financier est donc
largement dominé par le secteur bancaire. La bancarisation de 1’économie chinoise
s’avere relativement élevée pour un pays émergent avec un ratio des crédits rapportés
au PIB supérieur a 130% en 2004!.

L’allocation des crédits est largement inégale entre les secteurs. Allen et al. (2005b)
décomposent les octrois de crédits aux entreprises en trois secteurs : le secteur pu-
blic composé des entreprises d'Etat (State-Owned Enterprises, SOE), le secteur coté
composé des entreprises cotées sur les bourses de valeur et le secteur privé regroupant

toutes les autres firmes. Allen et al. (2005b) montrent que la majorité des crédits est

'Des pays émergents comme la Malaisie et la Thailande sont également caractérisés par un ratio
des crédits rapportés au PIB supérieur & 100% mais un grand nombre de pays émergents, comme par
exemple, les Philippines, I'Indonésie, I'Inde, I’Argentine, le Brésil, le Mexique ou encore la Turquie,
affiche un ratio des crédits rapportés au PIB inférieur a 40% (Sa, 2006).
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accordée au secteur public et au secteur coté. Le secteur privé n’obtient que 24% des
crédits accordés. De plus, Allen et al. (2003, 2005a, 2005b) montrent que le secteur
privé croit a un rythme beaucoup plus soutenu que les deux autres secteurs, ce qui
laisse penser que le systéme financier chinois est également caractérisé par des modes

de financement non conventionnels.

1.1.1.1 D’un systéme monobancaire & un systéme bancaire moderne

La libéralisation du secteur bancaire chinois a été progressive et graduelle. Un bref
tour d’horizon de ces réformes (Mo, 1999 ; Wong et Wong, 2001 ; Barth et al., 2004 ;
Barnett, 2004 ; Eurasfi, 2006 ; Garcia-Herrero et al., 2006) illustre les profondes modi-
fications qui ont affecté le secteur bancaire. Ce dernier s’est graduellement transformé
en un systéme diversifié dans lequel les responsabilités de la PBC se sont concentrées
sur la conduite de la politique monétaire.

Avant 1978, le secteur bancaire était monobancaire. Il se constituait uniquement de
la PBC qui agissait a la fois comme banque centrale et comme banque commerciale.
De plus, 'allocation des crédits était planifiée dans le cadre du plan d’investissement
décidé par les autorités centrales. ’année 1978 marque le point de départ des réformes
du secteur bancaire. En 1979, la Banque agricole de Chine et la Banque de Chine sont
chargées de financer le développement des zones rurales pour la premiére et urbaines
pour la seconde?. En 1983, la Banque de 'industrie et du commerce de Chine et la
Banque de construction de Chine viennent compléter le paysage des banques d’Etat
(State-owned Commercial Banks, SOCB). Les quatre banques d’Etat spécialisées se ré-
partissent donc les activités de banque commerciale et la PBC conserve ses activités de
banque centrale. I’allocation des crédits est toujours régie par le Plan central du crédit
mais la nouvelle organisation du secteur bancaire permet un début de décentralisation

des prises de décisions.

2La Banque des paysans de Chine est réhabilitée pour donner lieu a la création de la Banque
agricole de Chine et la Banque de Chine est extraite des activités de la PBC.
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Les statuts de la banque centrale et les domaines d’activité des banques commer-
ciales sont sensiblement clarifiés en 1995 avec la loi sur la banque centrale et la loi sur
les banques commerciales. La PBC devient officiellement responsable de la politique
monétaire et de la supervision du systéme bancaire. De plus, les banques d’Etat gagnent
en autonomie et n’ont plus vocation & étre spécialisées. Par ailleurs, trois banques de
préts politiques (ou banques de développement) sont créées : la Banque de développe-
ment agricole de Chine, la Banque d’import-export de Chine et la Banque nationale
de développement. L’Etat conserve ainsi une capacité a financer des activités jugées
prioritaires mais pouvant se révéler non rentables.

Le plan central d’allocation du crédit est supprimé officiellement fin 1997. Cepen-
dant, son efficacité et son envergure étaient déja réduits avant cette abolition officielle.
L’expansion et la libéralisation du secteur bancaire expliquent cette perte d’efficacité
progressive du plan central du crédit (Montes-Negret, 1995 ; Mo, 1999). Dans les faits,
le financement des activités considérées comme prioritaires par I’Etat était assuré par
les trois banques de préts politiques depuis 1995, réduisant par la-méme les pressions
des autorités centrales et locales sur les banques d’Etat. La fin officielle du plan du
crédit ne confére pas une autonomie compléte aux banques d’Etat dans leur comporte-
ment d’offre de crédit?, toutefois, deux éléments peuvent étre mis en avant. D’ une part,
I’autonomie de décision des banques d’Etat pour choisir leurs clients est renforcée, leur
offrant donc la possibilité d’accorder un poids plus important a des critéres de ren-
tabilité. D’autre part, la banque centrale abandonne un de ses instruments directs de
politique monétaire, confirmant sa volonté d’accorder un roéle croissant aux instruments
indirects (les taux d’intérét) de la politique monétaire.

Dans les années 1980 et 1990, les réformes graduelles des statuts des banques d’Etat
et de la banque centrale se sont accompagnées d’une diversification du secteur bancaire,

marquée notamment par I’apparition de nouvelles banques commerciales et de nouvelles

3En 1998, pour faire face au ralentissement économique, la PBC émet une circulaire incitant les
banques d’Etat a accroitre leurs crédits. De méme, comme nous le verrons par la suite, la PBC a eu
largement recours a son influence directe sur le secteur bancaire & partir de 2003 pour restreindre la
croissance des crédits bancaires.
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TAB. 1.1: Distribution des actifs par type d’institutions bancaires en 2005

Actif Total Part des actifs
State-owned Commercial Banks 200 302 54%
Joint Stock Commercial Banks 58 999 16%
Commercial City Banks 20 270 5%
Urban Credit Cooperatives 2 050 1%
Rural Credit Cooperatives 31 754 9%
Foreign-funded Banks 6 353 2%
Other Banking Institutions 48 943 13%

= 368 671

Unité : 100 million de RMB. Source : PBC.

Note : La catégorie Other Banking Institutions regroupe les Policy Banks, les Postal Savings

& Remittance Bureau et les Finance Compagnies.

catégories de banques. En 1986, la premiére banque commerciale & participation mixte
(Joint Stock Commercial Banks, JSCB), la Banque des communications, est créée. Les
JSCB, détenus par des gouvernements locaux, des entreprises d’Etat et le secteur privé,
ont pris progressivement de I'importance dans le secteur bancaire chinois. En 2005, 11
JSCB pouvaient étre dénombrées, représentant 16% des actifs bancaires totaux (voir
tableau 1.1). La diversification du secteur bancaire a également été réalisée avec la
création de coopératives de crédits : les coopératives rurales de crédit et les coopératives
urbaines de crédit. En 2005, ces coopératives représentaient encore 10% des actifs
bancaires, mais leur importance & tendance a décroitre. Les coopératives urbaines de
crédits ont été en grande partie consolidées et restructurées durant les années 1990 pour
donner naissance aux banques commerciales urbaines (Commercial City Banks, CCB).
En 2005, 112 CCB pouvaient étre dénombrées et représentaient 5% des actifs bancaires.
Ce développement du secteur bancaire s’est traduit par une réduction progressive de
la part détenue par les quatre banques commerciales d’Etat dans les actifs bancaires.

En 2005, elles détenaient 54% de 1’actif bancaire.
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La modernisation du secteur bancaire passe également par une libéralisation des
taux d’intérét. A partir de 1996, les banques obtiennent le droit de fixer leur taux
d’intérét pour des valeurs comprises entre 0,9 et 1,1 fois le taux de référence. Les
restrictions sur le taux plafond des crédits sont progressivement assouplies. En octobre
2004, ce taux plafond est supprimé pour toutes les institutions financiéres exception
faite des coopératives de crédit?. Concernant le taux sur les dépots, le taux plancher
est supprimé également en octobre 2004 alors que le taux de référence sert toujours de
taux plafond. Cette libéralisation des taux s’avérait nécessaire pour que les banques
puissent facturer les risques encourus dans leur activité de crédit.

En mars 2003, les objectifs de la PBC sont de nouveau clarifiés. La Commission
de controle bancaire (China Banking Regulatory Commission, CBRC) est créée pour
assurer la réglementation et la surveillance des institutions bancaires chinoises et étran-
géres implantées en Chine. Les responsabilités de la PBC se concentrent ainsi sur les

décisions de politique monétaire.

1.1.1.2 Le traitement des préts non performants

Les réformes entreprises depuis 1978 ont conféré une plus grande autonomie de déci-
sion au secteur bancaire dans ses choix d’allocation des crédits. L’activité des banques
se trouve ainsi davantage régie par des exigences de rentabilité et la nécessité de couvrir
les risques encourus. La couverture des risques passe notamment & travers la constitu-
tion de provisions pour pertes et le respect d'un ratio réglementaire d’adéquation des
fonds propres. Depuis 2003, la CBRC est parvenue a une amélioration significative des
pratiques de gestion des risques. En 2004, elle a modifié le systéme de classification des

N

préts de facon a appliquer les standards internationaux proposés par la BRI’. Cette

4Pour ces institutions, le taux plafond est de 2,3 fois le taux de référence.

5En 2004, la CBRC impose aux banques d’Etat et aux banques commerciales & participations
mixtes d’appliquer le systéme de classification des préts proposé par la BRI. Cette classification com-
porte 5 catégories : Standard, Special Mention, Substandard, Doubtful et Loss. Les préts non perfor-
mants correspondent aux préts classés dans les trois derniéres catégories et regroupent globalement
les préts caractérisés par un retard de paiement supérieur & 90 jours et les préts dont un défaut de
remboursement peut étre anticipé (par exemple suite a la faillite de la contrepartie). Dans I'ancienne
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nouvelle classification permet une reconnaissance plus rapide des préts non perfor-
mants. Des efforts ont également été entrepris pour que les banques respectent le ratio
de solvabilité défini par les accords de Béale de 1988. Cependant, pour étre efficace, cette
restructuration opérationnelle du secteur bancaire nécessite également une restructu-
ration des entreprises d’Etat, principaux clients des banques d’Etat et responsables de
la majorité des préts non performants.

Plus récemment, I’accession de la Chine en 2001 & I’Organisation Mondiale du Com-
merce (OMC) est devenue la principale force motrice de la libéralisation du systéme
bancaire. La Chine s’est en effet engagée a ouvrir progressivement & la concurrence
étrangere son industrie des services financiers entre 2001 et 2007 (Woo, 2002). Avant
2001, les banques étrangéres implantées en Chine étaient contraintes quant aux ser-
vices financiers en RMB qu’elles pouvaient offrir & la clientéle chinoise. Ces services ne
pouvaient étre offerts que dans certaines zones économiques spéciales (ZES) et a une
clientele particuliére. Ces différentes contraintes ont été levées progressivement. Le dé-
veloppement de cette concurrence étrangere doit étre favorable a I'efficacité du systéme
bancaire et doit également fournir des références en matiére de pratiques commerciales
et de gestion des risques.

Les réformes conduisant a la libéralisation et & 'ouverture du secteur bancaire
doivent entrainer une restructuration opérationnelle dans 'optique notamment de ré-
duire les flux de préts non performants. Cependant, des mesures complémentaires sont
également prises pour résoudre le probleme des stocks considérables de préts non per-
formants accumulés principalement par les banques d’Etat et les coopératives de crédit.
Ces stocks de préts non performants résultent notamment de ’octroi de crédits aux
entreprises d’Etat quand le Plan central du crédit était encore en vigueur. Des opé-

rations de recapitalisation des banques d’EtatS et la création de quatre structures de

classification, un prét était considéré comme non performant uniquement aprés un retard de paiement
supérieur & 1 an. De plus, dans certaines conditions, les banques d’Etat accordaient de nouveaux
crédits a des entreprises d’Etat insolvables pour mettre fin aux retards de paiements (Xu, 2005).
0En aotit 1998, 32,5 milliards de dollars sont alloués pour les quatre banques d’Etats ; en décembre
2003, 45 milliards de dollars sont alloués pour la Banque de Chine et la Banque de construction de
Chine (22,5 milliards de dollars chacune) ; en 2005, 15 milliards de dollars sont alloués a la Banque de
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défaisance (Asset Management Corporation, AMC) en 1999 pour chacune des banques
d’Etat ont pour but de résoudre le probléme récurrent des préts non performants (Mo,
1999 ; Ma et Fung, 2002). Lors de leur création, les AMC ont récupéré 170 milliards de
dollars de créances douteuses représentant officiellement 45% des créances douteuses
des banques d’Etat ou 20% selon des sources officieuses (Ma et Fung, 2002). Entre 1998
et 2005, les opérations de recapitalisation et les transferts de créances vers les AMC
ont représenté 332 milliards de dollars (Xu, 2005 ; Eurasfi, 2006). La poursuite de cette
refonte des banques d’Etat a été marquée par I'ouverture de leur capital en 2005 a
des grands investisseurs internationaux (Temasek, Royal Bank of Scotland, HSBC) et
par leur introduction en bourse. En 2005, la Banque de construction de Chine léve 9
milliards de dollars a la bourse de Hong Kong. En 2006, la Banque de Chine léve au
total 11 milliards de dollars aux bourses de Hong Kong et de Shanghai et la Banque de
I'industrie et du commerce de Chine léve au total 22 milliards de dollars sur les bourses
de Hong Kong et de Shanghai.

Ces différentes opérations se sont inscrites dans le cadre de plans de restructuration.
A partir de 2003, la Banque de Chine et la Banque de construction de Chine sont dési-
gnées comme banques pilotes pour I'application des réformes. Ainsi, ces deux banques
sont les premiéres a avoir bénéficié d’opérations de recapitalisation, d’ouverture de leur
capital et de cotation en bourse. Ces plans de restructuration insistent particuliérement
sur l'amélioration de la gouvernance, de la gestion des risques et integrent plusieurs
objectifs quantitatifs en matiére de rentabilité, d’adéquation des fonds propres et de
provisionnement des préts non performants (Podpiera, 2006). A partir de 2005, un
plan de restructuration a été adopté pour la Banque de I'industrie et du commerce de
Chine, impliquant notamment sa recapitalisation et son introduction en bourse. Les ef-
forts de restructuration devraient se concentrer a partir de 2007 sur la Banque agricole

de Chine.

Iindustrie et du commerce de Chine; en 2007, la Banque agricole de Chine pourrait bénéficier d’une
opération de recapitalisation de 25 ou 30 milliards de dollars afin de préparer son introduction en
bourse.
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1.1.1.3 Evolution de l’efficacité du systéme bancaire

L’efficacité du systéme bancaire chinois est généralement considérée comme faible.
Par exemple, le ratio entre les frais généraux rapportés au total des actifs est évalué
a 12%. Allen et al., (2005b) remarquent que ce ratio est nettement supérieur a la
moyenne observée sur des secteurs bancaires d’autres pays (entre 2% et 5%)7. Chen
et al. (2005) montrent néanmoins que 'efficacité générale du secteur bancaire chinois
a augmenté significativement entre 1990 et 1996. Cette amélioration de l'efficacité du
systéme bancaire pourrait provenir des réformes de 1995. Toutefois, Chen et al. (2005)
montrent que l'efficacité des banques chinoises s’est graduellement détériorée entre
1997 et 2000, du fait principalement de la progression des préts non performants sur
I’ensemble des crédits accordés aux entreprises d’Etat.

A partir d’un panel couvrant les principales banques chinoises sur la période 1997-
2004, Podpiera (2006) montre que le comportement des banques ne semble pas accorder
un poids important aux critéres commerciaux. Ses estimations indiquent que les va-
riations des crédits offerts par les banques dépendent principalement des variations
des dépots dont elles disposent et ne dépendent pas de la profitabilité des entreprises.
Par ailleurs, Podpiera (2006) montre que la libéralisation des taux d’intérét sur les
crédits en octobre 2004 n’a pas conduit & une sensible modification des taux d’intérét
pratiqués par les banques d’Etat et les banques commerciales a participation mixte.
Au quatriéme trimestre 2005, la quasi-intégralité des taux pratiqués par ces banques
étaient conformes aux anciennes restrictions (entre 0,9 et 1,3 fois le taux de référence).

Cependant, en analysant I’évolution des préts non performants, Podpiera (2006) met
en avant des effets positifs résultant des réformes et des restructurations entreprises par
les autorités chinoises. La Banque de Chine et la Banque de construction de Chine ont

été désignées comme banques pilotes pour la mise en ceuvre de plans de restructuration

TAllen et al. (2005b) se réferent aux données de Beck et al. (2001). Ces derniers distinguent les
pays selon l'origine de leur systéme juridique commercial. Le ratio entre les frais généraux rapportés
au total des actifs est évalué a 2% pour les pays ayant un systéme d’origine allemande et il est évalué
a 5% pour les pays ayant un systéme d’origine francgaise.
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TAB. 1.2: Préts non performants rapportés au portefeuille de crédits (%)

2002 2003 2004 2005 2006

Banques d’Etat (SOCB) 25,6 20,1 156 10,12 9,47
BOC 22,5 16,3 5,1 - -
cCB 15,2 9,1 3,9 - -
ICBC 244 21,2 19 - -
ABC 36,6 30,8 26,8 - -

Banques a participation mixte (JSCB) 11,8 8,1 5,0 4,6 3,9

SOBC + JSCB 23,2 17,8 13,2 8,7 7,8

Banques commerciales urbaines (CCB) - - - 10,43 6,72

Banques étrangeres implantées en Chine - - - 1,14 0,87

Sources : Podpiera (2006) pour 2002-2004 et CBRC pour 2005-2006.

Note : SOCB pour State-owned commercial banks; BOC pour Bank of China; CCB pour
China Construction Bank; ICBC pour Industrial and Commercial Bank of China; ABC pour
Agricultural Bank of China; JSCB pour Join-stock commercial banks.

des banques d’Etat. Les mesures adoptées ont permis une nette réduction des stocks de
préts non performants. Dans le tableau 1.2, nous observons que le ratio entre les préts
non performants et le total des crédits est passé entre 2002 et 2004 de 22,5% a 5,1%
pour la Banque de Chine et de 15,2% a 3,9% pour la Banque de construction de Chine.
Les valeurs ainsi atteintes en 2004 par ces deux banques étaient du méme ordre que
celles pouvant étre observées pour les banques commerciales a participation mixte. Les
efforts de restructuration se sont étendus a la Banque de 'industrie et du commerce de
Chine en 2005 et nous pouvons ainsi observer que le ratio des préts non performants
calculé sur ’ensemble des banques d’Etats a continué & diminuer pour passer en dessous
la barre des 10% en 2006. Cette tendance devrait persister dans la mesure ou les efforts
de restructuration devraient également concerner la Banque agricole de Chine en 2007.
Les progres a faire restent cependant considérables au regard du ratio de préts non

performant proche de 1% caractérisant les banques étrangeéres implantées en Chine.
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L’enjeu des plans de restructuration n’est pas de faire diminuer sensiblement le stock
de préts non performants sur le court terme mais de parvenir & un mode de fonction-
nement des banques d’Etat générant peu de préts non performants. Les résultats dans
ce domaine sont encourageants : sur les crédits accordés entre 2000 et 2004 par les
banques d’Etat, la proportion des préts non performants est de 2% contre 45% pour
les préts accordés avant 2000 (OCDE, 2005 ; Podpiera, 2006). L’évolution des ratios de
capitalisation des banques illustrent également le renforcement de la situation finan-
ciere du secteur bancaire. En 2003, 8 banques, représentant 0,6% du secteur bancaire en
termes d’actifs, respectaient le ratio Cooke. En 2006, 78 banques, représentant 76% du
secteur bancaire en termes d’actifs, respectent ce standard international d’adéquation
des fonds propres.

Cependant, Sester (2006) pense que le systéme bancaire chinois pourrait étre exposé
dans le futur & de nouvelles vagues de préts non performants. Durant les années 1990,
les préts non performants résultaient principalement de préts accordés par les banques
d’Etat aux entreprises d’Etat mais il est peut probable que ce mécanisme se reproduise
avec la méme ampleur dans le futur. Les banques d’Etat et les entreprises d’Etat ont
toujours des relations étroites mais les préts accordés aux entreprises d’Etat ne repré-
sentent plus que 35% ou 40% des nouveaux crédits accordés par les banques d’Etat
(Anderson, 2005) et d’autre part, les entreprises d’Etat ont subi d’importantes restruc-
turations afin de les rendre profitables. Sester (2006) considére plutot que de nombreux
préts non performants pourraient résulter des chocs affectant la sphére réelle de I’éco-
nomie. Plus précisément, les fortes expansions de l'investissement et des exportations
ont tiré la croissance chinoise et les banques ont largement contribué au financement
de cette croissance depuis 2002. La progression des crédits s’explique également par
un financement important des investissements immobiliers. Cependant, ces différentes
dynamiques pourraient se révéler non soutenables. Des chocs affectant les prix de I'im-
mobilier ou de certains produits (résultant d’un surinvestissement) ou un choc affectant
la progression des exportations pourraient ainsi conduire & une sensible détérioration

des portefeuilles de crédits des banques.
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TAB. 1.3: Balance des paiements de la Chine

2001 2002 2003 2004 2005

Balance courante 17,40 35,42 45,87 68,66 160,82

Compte financier 34,83 32,34 97,77 110,73 58,86

Investissements Directs 37,35 46,79 47,23 53,13 67,82
Investissements de Portefeuille -19,41  -10,34 11,43 19,69 -4,93
Autres Investissements 16,88 -4,11 39,11 37,91 -4,03

Erreurs et Omissions -4.,86 7,79 18,42 27,05 -16,77
Capitaux spéculatifs -7,38 -6,65 68,96 84,64 -25,72
Réserves de change -47,32  -75,51 -117,02 -206,36 -207,07

Unité : milliards de dollars. Source : EcoWin database.

Note 1 : La catégorie "Autres investissements" intégre en 2003 les 45 milliards de dollars utilisés

pour recapitaliser deux banques publiques.

Note 2 : "Capitaux spéculatifs" = "Investissements de portefeuille" + "Autres investissements"

+ "Erreurs et Omissions"

1.1.2 Libéralisation des mouvements de capitaux

Le RMB est convertible pour des opérations du compte courant depuis 1996 alors que
les transactions financieres font encore 'objet de controles (Xiaopu, 2003 ; Yongding,
2004) : des restrictions sont appliquées aux investissements de portefeuille, les IDE sont
orientés vers certains secteurs d’activité et des controles cherchent & limiter les afflux
de capitaux a court terme. Cependant, la Chine n’est pas parfaitement protégée contre
les entrées de capitaux spéculatifs. Les controles des capitaux ne sont pas appliqués a
chaque catégorie de transactions du compte financier, certaines n’étant pas restreintes

ou faiblement administrées (Xie, 2004).
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L’analyse de I’évolution des différentes composantes de la balance des paiements
permet d’appréhender globalement les entrées de capitaux spéculatifs®. Une telle ana-
lyse est menée notamment par Tung et Baker (2004), Rzepkowski (2004), Genberg et
al. (2005) ou Prasad et Wei (2005). Le tableau 1.3 décrit les différentes composantes
de la balance des paiements de la Chine entre 2001 et 2005. Les capitaux spéculatifs
correspondent & la somme des catégories investissements de portefeuille, autres inves-
tissements et erreurs et omissions. Nous considérons donc que les flux de capitaux
spéculatifs correspondent aux flux nets de capitaux autres que les IDE. Premiérement,
nous pouvons noter que des flux importants d’investissements de portefeuille sont en-
registrés dans le compte financier. En 2003 et 2004, les afflux nets d’investissements
de portefeuille étaient respectivement de 11,43 et 19,69 milliards de dollars. Deuxiéme-
ment, nous pouvons également remarquer que les banques et les déposants chinois sont
amenés a gérer des actifs étrangers. Ces transactions sont enregistrées dans la catégo-
rie autres investissements du compte financier. Les chiffres officiels peuvent cependant
minimiser I'importance de ces afflux d’autres investissements. En décembre 2003, la
PBC a utilisé 45 milliards de dollars de ses réserves de change pour recapitaliser deux
banques publiques. La contrepartie de cette opération a été enregistrée dans la catégo-
ries autres investissements du compte financier et les fonds ont été alloués a la Central
Huigin Investment Company, placée sous le controle de la PBC et du ministere des
finances. Par conséquent, dans le tableau 1.3, nous ne prenons pas en compte cette
opération de recapitalisation afin d’avoir une meilleure évaluation des afflux nets de
capitaux. Ainsi, les afflux nets d’autres investissements représentent 39,11 milliards de
dollars en 2003 et 37,91 milliards de dollars en 2004. Enfin, certains flux de capitaux
échappent aux controles réglementaires mais ils sont néanmoins enregistrés dans la
catégorie erreurs et omissions de la balance des paiements. Les erreurs et omissions

ont augmenté de fagon importante en 2003 et 2004 et ont représenté respectivement

8Les données disponibles dans la balance des paiements permettent d’obtenir uniquement une
évaluation des flux nets.
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18,42 et 27,05 milliards de dollars®, ce qui contraste avec les sorties illégales de capitaux
enregistrées durant les années 1990 (Gunter, 2004).

Les capitaux spéculatifs sont détenus principalement par des Chinois a 1’étranger
(principalement la diaspora chinoise de Taiwan), par des banques chinoises convertis-
sant leurs actifs libellés en devises en actifs libellés en RMB, ainsi que par des déposants
du systéme bancaire chinois arrétant d’accumuler des dépots en devises (Ma et Mc-
Cauley, 2002, 2003, 2004 ; Rzepkowski, 2004). A partir de la balance des paiements
représentée dans le tableau 1.3, les afflux nets de capitaux spéculatifs peuvent étre
estimés & 68,96 milliards de dollars en 2003 et 84,64 milliards de dollars en 2004. Ces
afflux de capitaux spéculatifs ont donc été supérieurs en 2003 et en 2004 aux excé-
dents de la balance courante (respectivement 45,87 et 68,66 milliards de dollars) et aux
entrées nettes d'IDE (respectivement 47,23 et 53,13 milliards de dollars). Ainsi, I’accu-
mulation rapide de réserves de change en 2003 et 2004 reflete principalement des afflux
nets de capitaux autres que les IDE plutot que des excédents de la balance commerciale
ou des entrées nettes d’IDE.

L’évolution des taux d’intérét aux Etats-Unis est considérée comme un déterminant
important des flux de capitaux spéculatifs en Chine. La Réserve Fédérale (Fed) a di-
minué sensiblement le taux d’intérét sur les Fed Funds a partir de 2001 et ’a maintenu
& un niveau relativement faible jusqu’en 2005. Cette évolution contraste avec 1’évo-
lution des taux d’intérét en Chine qui a été nettement plus stable sur cette période.
Les anticipations d’appréciation du RMB sont également considérées comme un fac-
teur important pouvant expliquer les afflux de capitaux spéculatifs en Chine. La PBC
appliquait jusqu’en juillet 2005 un systéme de change fixe par rapport au dollar. La
spéculation sur une appréciation du RMB a été croissante en 2003 et 2004 du fait no-
tamment de la faiblesse persistante du dollar et des déséquilibres commerciaux entre

la Chine et les Etats-Unis. Les évolutions des taux d’intérét a terme sur les marchés

91évolution des erreurs et omissions peut également refléter en partie un probléme comptable
associé au changement de la valeur en dollar d’actifs en devises possédés par la banque centrale
(Prasad et Wei, 2005).
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offshore (non-deliverable forward markets) ont reflété ces anticipations d’appréciation
(Ma et al., 2004 ; Fung et al., 2004).

Selon Goldstein et Lardy (2003) et Tung et Baker (2004), il était envisageable que
la PBC procede en une seule fois a une réévaluation de 15% du RMB. Cependant,
depuis juillet 2005, une telle réévaluation n’est plus concevable pour les spéculateurs.
Le nouveau systéme de change annoncé en juillet 2005 indique clairement que la PBC
ajustera graduellement son systéme de change vers un systéme plus flexible. Ainsi, la
PBC a annoncé une appréciation de 2,1% du RMB par rapport au dollar et le passage
a un systéme de change flottant administré basé sur un panier de devises. Ce systéme
permet une bande de fluctuations journaliéres de +/— 0,3% autour du taux de change
annoncé le jour précédent. Les interrogations concernent donc désormais les rythmes
auxquels les autorités chinoises intégreront plus de flexibilité a leur systéme de change
et poursuivront la libéralisation de leur compte financier (Eichengreen, 2004 ; Prasad
et al., 2005 ; Obstfeld, 2006).

La Fed a sensiblement augmenté le taux des Fed Funds depuis le second semestre
2004 (alors que le taux d’intérét controlé par la PBC est resté relativement stable) et
I’annonce faite par la PBC en juillet 2005 a mis fin en grande partie aux anticipations
d’une appréciation rapide du RMB. Les deux principaux facteurs légitimant des entrées
de capitaux spéculatifs se sont donc affaiblis et par conséquent, nous pouvons observer
dans le tableau 1.3 que les afflux de capitaux spéculatifs se sont taris en 2005. Cepen-
dant, I'accumulation de réserves de change par la banque centrale ne s’est pas ralentie.
En 2005, la PBC a accumulé 207,07 milliards de dollars de réserves contre 206,36 en
2004. L’absence d’afflux net de capitaux spéculatifs en 2005 a été compensée par une

tres forte progression de 1’excédent de la balance courante.

1.1.3 Implications d’une accumulation de réserves de change

Les équations suivantes illustrent comment 1’évolution des crédits a I’économie peut

étre affectée par un accroissement des réserves de change.
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La condition d’équilibre sur le marché de la monnaie est représentée par I’équation
de la relation LM. La demande de monnaie dépend d’un motif de transaction et d’un
motif de spéculation. L’offre de monnaie peut étre considérée comme endogeéne et ses
deux principales contreparties sont les effets représentatifs de crédit et les réserves de

change. L’équilibre sur le marché de la monnaie est donc donné par :

IR, + ERC,

P, = L(ys, 11), (1.1)

ou P, représente le niveau général des prix, I R; les réserves de change, K RC} les effets
représentatifs de crédit, y; la production, 7; le taux d’intérét nominal sur les titres
d’Etat sans risque de défaut et L(.) la fonction de demande de monnaie caractérisée
par L,(.) > 0 et L;(.) < 0'. Les effets représentatifs de crédit regroupent, dans le cadre

de cette section, les crédits et les titres d’Etat. Ils sont ainsi définis par :
ERC; = Cy + TS + T},

ot C; représente les crédits, T3 les titres d’Etat détenus par le secteur bancaire et T
les titres d’Etat détenus par la banque centrale. En annexe nous représentons les bilans
de la banque centrale, du secteur bancaire et leur bilan consolidé afin de rendre plus
explicites les contreparties de la masse monétaire.

En supposant un bilan simplifié pour le secteur bancaire dans lesquels le passif se
compose uniquement de dépots et 'actif se compose de réserves obligatoires, de crédits
et de titres, les crédits a I’économie sont déterminés par (Bernanke et Blinder, 1988;

Greenwald et Stiglitz, 1990) :

Cy = [(1 = 7)De]y(re, 9t), (1.2)

10Lj (.) représente la dérivée partielle de la fonction de demande de monnaie par rapport a la variable
j.
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ou D, représente les dépots, 1, le taux d’intérét réel, 7 le taux de réserves obligatoires,
7 le taux de croissance de 1’économie et 0 < 7(.) < 1 la fraction des crédits dans les
actifs de la banques, caractérisée par v,;(.) < 0 et v,(.) > 0. Les banques sont supposées
averses au risque et sont donc moins incitées & accorder des crédits quand la rémuné-
ration des titres d’Etat sans risque de défaut augmente. De plus, un ralentissement de
I’activité économique détériore la situation financiére moyenne des emprunteurs, ce qui
réduit l'incitation des banques & offrir des crédits.

En supposant également un bilan simplifié pour la banque centrale dans lequel le
passif se compose de la base monétaire (M B;) et des titres de stérilisation (7'S;) émis
par la banque centrale et 1’actif se compose des réserves de change et des titres d’Etat
détenus par la banque centrale, nous pouvons en déduire d’aprés la théorie du multi-

plicateur monétaire que les dépots sont donnés par :

M By
D, =
T 10

: (1.3)

ou MB; = IR; + T} — TS; représente la base monétaire et 6 la proportion entre
encaisses et dépots bancaires détenus par le secteur non financier.

Dans un systéme de change fixe, les variations des actifs étrangers nets sont dé-
terminées par les flux nets de capitaux et la balance courante. L’évolution des actifs

étrangers nets est donc donnée par :

IR, = IR,y + CA, + NK(¢ — Ei(qiy1) + 10 —17), (1.4)

ou C'A; représente la balance courante, ¢; le taux de change réel, F;(q;+1) — q; la dépré-
ciation réelle anticipée de la monnaie domestique, 7} le taux d’intérét réel étranger. La
fonction NK(.) représente les flux nets de capitaux. Cette fonction dépend positivement

des déviations de la parité non couverte des taux d’intérét réels (q; — Ei(qi1) +ir—1f) et



50 Chapitre 1 : Accumulation de réserves de change et stabilité monétaire

prend en compte 'existence d’une prime de risque et de controles sur les mouvements
de capitaux!!.

Les crédits accordés par le secteur bancaire sont donc déterminés par :

IR, + T — TS,
T+6

Cr=1[1-1) Jv(re, ) (1.5)

Les équations (1.1), (1.4) et (1.5) décrivent la facon dont les réserves de change
peuvent affecter les conditions monétaires de I’économie. Une réduction du taux d’in-
térét étranger ou une anticipation d’appréciation du taux de change conduisent a des
entrées de capitaux spéculatifs et en conséquence une accumulation de réserves de
change. Cette derniére provoque une expansion de la base monétaire. Cette expansion
se transmet aux dépots et peut finalement se traduire par un accroissement excessif du
crédit. Ainsi, les deux contreparties de l'offre de monnaie peuvent s’accroitre suite a
un afflux de capitaux spéculatifs et la banque centrale peut perdre le controle de ’offre
de monnaie.

La banque centrale peut entreprendre des opérations de stérilisation afin de conserver
le controle des conditions monétaires domestiques'?. Premiérement, la banque centrale
peut procéder a des opérations de stérilisation au sens strict du terme en effectuant des
opérations d’open market. Ces derniéres se traduisent soit par une diminution des titres
d’Etat (T7°), soit par une augmentation des titres de stérilisation (7'S;) dans le bilan de
la banque centrale, de fagon a stabiliser la base monétaire. Deuxiémement, la banque
centrale peut effectuer des opérations de stérilisation au sens large du terme afin de
stabiliser la base monétaire et les crédits a I’économie. La banque centrale peut en effet
augmenter le taux de réserves obligatoires 7 afin de réduire le multiplicateur monétaire.
Par ailleurs, la banque centrale peut recourir a des mesures administratives sur le

secteur bancaire afin de conserver le controle de I’évolution des crédits & 1’économie.

'Nous supposons également que la parité des pouvoir d’achat est vérifiee de facon a ce que l'effet
Balassa-Samuelson soit nul.

12Voir Brissimis et al. (2002) pour la présentation d’un modéle analysant en particulier la stérilisation
des flux de capitaux.
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Dans les équations présentées ci-dessus, ces mesures administratives se traduiraient par
une contrainte imposée par banque centrale sur la fonction v(ry, ;).

Dans I’équation (1.4), nous avons simplement fait ressortir le role des déviations de la
parité non couverte des taux d’intérét réels dans la détermination des afflux de capitaux
et par conséquent dans l'accumulation de réserves de change par la banque centrale.
Cependant, une progression rapide des excédents de la balance courante peut égale-
ment exercer des pressions sur les conditions monétaires domestiques et ainsi s’avérer

problématique pour la banque centrale.

1.2 Evaluation empirique de la stabilité monétaire

Nous estimons un VECM sur données mensuelles de janvier 1997 & mars 2006 afin
d’évaluer la stabilité des conditions monétaires en Chine. Plus précisément, nous exa-
minons la relation entre les réserves de change réelles et les crédits réels a I’économie.
Cette relation devrait étre négative si la PBC est parvenue a gérer I'accumulation des

réserves de change et a conserver le controle des crédits a 1’économie.

1.2.1 Données et spécification du VECM

Nous considérons un VECM composé de quatre variables endogénes. Dans la pre-
miere spécification estimée, ces variables sont les réserves de change réelles (I R;), les
crédits réels a I’économie (C}), la production industrielle réelle (y;) et le taux d’intérét
réel a trois mois (r;). Nous envisageons également d’autres spécifications dans lesquelles
nous remplacons le taux d’intérét réel a trois mois de la Chine par le différentiel de
taux d’intérét réels a trois mois entre la Chine et les Etats-Unis (r; — r}) et / ou nous

99)13  Compte tenu des

remplagons la production industrielle réelle par le PIB réel (y;

restrictions sur la disponibilité des données pour les taux d’intérét chinois, notre échan-

13Nous utilisons la méthode de Chow et Lin (1971) pour obtenir une estimation du PIB mensuel.
Cette méthode consiste dans un premier temps a réaliser une régression sur données trimestrielles du
PIB sur des variables auxiliaires disponibles également en fréquence mensuelle (dans notre cas, nous
utilisons l'indice de production industrielle comme variable auxiliaire). Dans un second temps, les
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tillon débute en janvier 1997 (les sources des données sont présentées en annexe). De
plus, nous ne considérons pas de variables exogénes afin de limiter la taille du modéle.

Dans un premier temps, des tests de racine unitaire sont appliqués aux différentes
séries considérées afin de tester leur degré d’intégration. Nous recourons & quatre
tests : Dickey-Fuller (ADF), Elliott-Rothenberg-Stock (DF-GLS), Phillips-Perron (PP)
et Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). Les conclusions obtenues par chacun de
ces tests sur les différentes séries considérées sont présentées en annexe dans le tableau
1.8. Globalement, ces tests nous permettent de conclure que les différentes séries uti-
lisées dans le VECM sont non stationnaires en niveau et stationnaires en différence
premiére. Ainsi, le VECM se compose bien de séries intégrées d’ordre 1.

La représentation du VECM est donnée par :

k
AY, = g+ Y ¢(AYis) + (B Yoy + ) + &, (1.6)
i=1
ouY/=[C, IR, vy 1 |, I est un vecteur de constantes de dimension (4 x 1) et le

vecteur des résidus ¢; est caractérisé par E(e;) = 0, E(eiel) = 0sit # s et E(giel) =€
si t = s avec det(2) # 0.

Par ailleurs, 3 est une matrice de dimension (r x 4) ou r est le nombre de relations
de cointégration considérées dans le VECM. Les différentes lignes de la matrice 8 sont
apparentées aux relations de long terme entre les différentes variables considérées. Dans
le cas particulier ou il existe une seule relation de cointégration, alors nous pouvons

noter ' =[ 3, B, B, B, ]! et nous obtenons donc :

(ﬁlyt—l + 1) = BeCora + By Re1 + Byye1 + Bore1 + iy = eci1, (1.7)

coeflicients estimés sont utilisés avec les variables auxiliaires en fréquence mensuelle afin de construire
une serie mensualisée du PIB.

M3 . Birs B, et B, sont donc les coefficients de la relation de cointégration associés aux 4 variables
considérées dans le VECM.
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ou ec;_q correspond au résidu de la relation de cointégration, c’est-a-dire a ’écart par
rapport & I’équilibre de long terme.

La matrice « est de dimension (4 x r) et regroupe les coefficients d’ajustement,
c’est-a-dire les poids attachés aux différentes relations de cointégration dans les diffé-
rentes équations du VECM. Dans le cas particulier ou il existe une seule relation de
cointégration, alors nous pouvons noter a' = [ o, Qay oy | ot a, @, €t
servent de force de rappel par rapport & I’équilibre de long terme dans les différentes
équations du VECM?'.

Le modéle est estimé avec deux retards (k = 2). Cette spécification permet d’obtenir
la normalité (testée avec un test de Jarque-Bera), I'indépendance (testée avec un test
LM) et 'homoscédasticité (testée avec le test de White) des résidus. Un test d’exclusion
des retards (correspondant & un test de Wald évaluant la nullité jointe sur I’ensemble des
coefficients associés a un retard ¢,) est également appliqué et nous permet de conclure
que le troisiéme retard peut étre exclu de la spécification du VECM. Ces différents
tests sont reportés dans le tableau 1.4 regroupant les résultats de nos estimations.

Nous utilisons la méthode de Johansen et Juselius (1990) pour estimer le VECM
et plus particuliérement pour tester puis estimer la ou les relation(s) de cointégration
entre les variables du modéle. Cette méthode permet de tester le nombre de relations
de cointégration en recourant & un test de la trace ainsi qu’a un test de la valeur propre
maximale. Cependant, ces tests peuvent conduire a rejeter trop fréquemment 1’hypo-
these d’absence de cointégration si une correction pour un biais de petit échantillon
n’est pas effectuée et si la stabilité du rang de cointégration n’est pas évaluée. Par
conséquent, nous recourons a des tests de la trace récursifs en avant et en arriére pour

évaluer la stabilité du rang de cointégration. De plus, nous corrigeons la statistique de

15Si par exemple a, = 0, alors 'équation déterminant les variations des crédits réels (AC;) dans le
VECM n’est pas affectée par 'apparition d’un écart par rapport a I’équilibre de long terme.
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F1G. 1-1: Tests récursifs de la trace
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Note 1 : Le test récrusif en arriére permet d'évaluer la stabilité du rang de la relation de cointégration sur le
début de 'échantillon. Le graphique représentant le test récursif en arriére doit done étre examiné de la droite vers

la gauche a mesure que 'échantillon considéré s'aceroit.

Note 2 : Les courbes continues représentent les statistiques de la trace parmettant de tester l'existence d'une
relation de cointégration. Les courbes en pointillées représentent les statistiques de la trace corrigées du biais de

petit échantillon. Les droites horizontales représentent les seuils eritiques & 10%, 5% et 1%

la trace du biais de petit échantillon selon la méthode proposée par Reinsel et Ahn
(1992) et Reimers (1991)'°.

Le test de la trace appliqué sur I’ensemble de 1’échantillon nous permet de conclure au
seuil de 5% a l'existence d’une relation de cointégration entre les variables considérées
(voir tableau 1.4). Le test de la valeur propre maximale aboutit & la méme conclusion.
Sur les figures 1-1-a et 1-1-b, nous représentons les tests récursifs en arriére et en avant
de la trace. Le test récursif en arriére intégrant la correction pour le biais de petit
échantillon montre ainsi que la modification de la date de départ de I’échantillon ne
remet pas en cause au seuil de 10% l’existence d’une relation de cointégration entre
les variables considérées. Le test récursif en avant met en évidence une instabilité plus

prononcée dans le rang de cointégration. En particulier, & mesure que les données

16Cette correction ne consiste pas & estimer des nouveaux seuils critiques pour le test mais a mul-
tiplier la statistique de la trace par (T — pk) /T , ou T est le nombre d’observation, p le nombre de
variables endogénes et k£ le nombre de retards.
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sur le premier semestre 2004 sont intégrées a 1’échantillon, la statistique de la trace
passe temporairement en dessous du seuil critique de 10%. Globalement, nous pouvons
néanmoins conclure a l'existence d’une relation de cointégration entre les variables
considérées et nous analyserons plus précisément par la suite ’existence d’éventuelles

instabilités dans la relation de cointégration estimée.

1.2.2 Estimation de la relation de cointégration

Le tableau 1.4 regroupe les estimations de différentes spécifications de la relation
de cointégration (/3). Les estimations du vecteur de cointégration sont présentées de la

fagon suivante :

B.Cr = =By IRy — By yr — B, 71 — py + €ce.

1.2.2.1 Spécifications non contraintes

La premiére spécification (3;) représente la relation de cointégration estimée sans
aucune restriction entre les réserves de change réelles (I R;), les crédits réels a I’économie
(Cy), la production industrielle réelle (y;) et le taux d’intérét réel a trois mois (r;). La

relation de cointégration estimée est donnée par :

C, = —0,622 IR, + 2,901 y, + 0,068 r, — 13,695 + ec;, (1.8)
(0,146) (0,386) (0,014)

ou ec; est le résidu de la relation de cointégration, c’est-a-dire le terme a correction
d’erreur.

Le coefficient associé aux crédits réels (5,) est normalisé & 1 de fagon a représenter la
relation de cointégration comme une équation de forme réduite déterminant les crédits

réels'”. Le vecteur de cointégration estimé montre que nous avons une relation négative

'"La normalisation 8, = 1 permet d’identifier de fagon unique le vecteur de cointégration et ainsi
d’obtenir les écarts-types associés aux autres coefficients. En ’absence d’un choix de normalisation,
une infinité de couples a8’ est envisageable. Des restrictions sur-identifiantes peuvent également étre
testées sur les coefficients ., 3,, et B, ou sur la matrice o avec un test du ratio de vraisemblance
(LR) (Liitkepohl et Kritzig, 2004).
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entre les réserves de change réelles et les crédits réels. De plus, le coefficient associé aux
réserves de change réelles apparait statistiquement proche de I'unité en valeur absolue
(—0,622). Avec un coefficient proche de I'unité en valeur absolue, 'ajustement des
crédits permet de compenser quasiment intégralement ’accroissement des réserves de
change, indiquant ainsi que ’accumulation de réserves de change n’a pas conduit a une
création monétaire excessive. Des restrictions sur les valeurs des coefficients de la rela-
tion de cointégration peuvent étre testées avec un test du ratio de vraisemblance (LR).
Dans le tableau 1.4, nous reportons les probabilités associées aux tests des restrictions
B, = 1, correspondant & ’homogénéité de la relation entre les réserves de change et les
crédits, et 3, = 0, correspondant & la non significativité des réserves de change dans la
relation de cointégration. Au seuil de 5% nous pouvons refuser la restriction 3, = 0 et
nous ne pouvons pas refuser ’hypothése d’homogénéité de la relation entre les réserves
de change et les crédits. Ce résultat indique donc que la PBC est parvenue & gérer
correctement ’accumulation de réserves de change de facon a assurer la stabilité des
conditions monétaires.

Concernant les autres coefficients, le vecteur de cointégration estimé montre que
nous avons une relation positive entre la production industrielle réelle et les crédits
réels. Le coefficient associé a la production industrielle réelle est élevé (2,901), ce qui
révele une évolution fortement procyclique des crédits. Nous obtenons également, avec
un test LR reporté dans le tableau 1.4, que la restriction sur la nullité du coefficient

associé a la production industrielle (5, = 0) est rejetée au seuil de 5%. De méme,

Yy
I’hypothése d’elasticité unitaire entre la production industrielle et les crédits (By =-1)
est rejetée au seuil de 1%.

Le taux d’intérét réel affiche une relation positive avec les crédits réels et le test
LR reporté dans le tableau 1.4 montre que la restriction sur la nullité du coefficient
associé au taux d’intérét réel peut étre rejetée au seuil de 5%. Ce résultat peut sem-
bler contre-intuitif. Une augmentation du taux d’intérét domestique devrait resserrer

les conditions de financement des banques, réduire la demande de crédit et ainsi se

traduire par une contraction de I'agrégat de crédit. Cependant, ce resultat peut s’ex-
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pliquer par le nombre limité de variables considérées dans notre modéle. Ces derniéres
renvoient a la partie monétaire d’un modeéle traditionnel de type Mundell-Fleming. Les
difficultés rencontrées dans l'interprétation des résultats économétriques viennent de
ce que l'estimation porte uniquement sur la partie monétaire du modele. La prise en
compte de variables représentant la relation IS (indicateurs budgétaires) et d’autres re-
présentant la relation BP permettrait d’analyser les effets d’une modification du taux
d’intérét a courbes IS et BP inchangées. Ainsi, un effet expansif et une hausse du taux
d’intérét peuvent étre obtenus dans le cadre d’un model Mundell-Fleming suite a un
déplacement de la courbe IS.

Compte tenu de la taille limitée de notre échantillon, il ne nous semble pas sou-
haitable de prendre en compte un grande nombre de variables. La production et le
taux d’intérét sont ainsi considérés comme des variables de controle pour identifier la
relation entre les crédits et les réserves de change.

Nous considérons également une spécification du VECM dans laquelle le taux d’in-
térét réel chinois est remplacé par le différentiel de taux d’intérét réels entre la Chine et
les Etats-Unis (r; — ;). L’intégration du systéme financier chinois au systéme financier
international a été en continuelle progression durant la derniére décennie. Cheung et al.
(2003) mettent notamment en évidence un certain degré d’intégration financiére entre
la Chine et les Etats-Unis illustrant 1’érosion des controles des capitaux. Il peut ainsi
sembler préférable de prendre en compte le différentiel international de taux d’intérét
a la place du taux d’intérét domestique. L’estimation de la relation de cointégration
ainsi obtenue correspond a la spécification 3, reportée dans le tableau 1.4 et est donnée
par :

Cy, = —0,341 TR, + 1,970 y, + 0,032 (ry — 1) — 9,022 + ec,. (1.9)
(0,064) (0,143) (0,006)

Les tests de la trace et de la valeur propre maximale reportés également dans le tableau
1.4 montrent que cette modification de spécification ne remet pas en cause I'existence
d’une relation de cointégration entre les variables considérées. Nous observons que le

coefficient associé aux réserves de change réelles est plus faible en valeur absolue dans
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TAB. 1.4: Estimation du VECM

By By B By
IR; -0, 622 -0, 341 -0, 834 -0, 306
(0,146) (0,064) (0,260) (-0,089)
Ui 2,901 1,970 - -
(0,386) (0,143)
T4 0,068 - 0,139 -
(0,014) (0,027)
(re = 77) - 0,032 - 0,050
(0,006) (0,009)
Yo - - 5,332 2, 688
(0,928) (0,268)
1y -13,695 -9,022 -25,835 -12,591
Test de la Trace 51,755 48,083 41,553 37,422
[p—stat] [0,020] [0,047] [0,176] [0,327]
Qe -0,024 -0,063 -0,0142 -0, 040
(0,009) (0,020) (0,005) (0,015)
| Vitesse 0,32 0,45 0,44 0,51
d’ajustement
Ajustement de 90% 5,97 3.85 3,97 3,23
(mois)
B, =1 [0,512] [0,014] 0, 864] [0, 060]
() B, =0 [0,010] [0, 006] 0, 022] [0, 030]
Test LR : B,=0 [0, 027] [0, 003] 0, 048] [0,013]
| [0, 003] [0, 002] [0, 009] [0, 008]
B, =0 [0, 000] [0, 005] [0, 000] [0, 000]
X(8) x*(8) x*(8) x*(8)
Test Jarque-Bera 4, 858 6,234 12,400 13,630
[p—stat] [0,773) [0,621] [0,134] 0,091]
Xx*(16) X*(16) x*(16) x*(16)
Exclusion du 3“"¢ retard 5,941 9,191 29,341 30,189
[p—stat] [0,988] [0,905] [0,021] [0,017]
X(180) X2(180) X2(180) X2(180)
Test de White 190, 319 189,178 215,334 212,575
[p—stat] [0,284] [0,304] [0,037] [0,048]

Note 1 : D’aprés 'équation (1.7), la spécification 3, peut s’écrire :

Ct = _BirIRt — 6yyt — ﬁrrt — MUy +ec = —0, 62[Rt + 2, 90yt + 0, 077} — 13, 69 + €Cyt

Note 2 : La vitesse d’ajustement est égale & 1 moins le coefficient d’autocorrélation au premier
ordre du terme a correction d’erreur (ec;). L’ajustement de 90% est égal a In(0,10)/In(1-s) ou s

est la vitesse d’ajustement (Phylaktis and Kassimatis, 1994).

Note 3 : Les écarts-types sont entre parenthéses.
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cette spécification (—0,341). Les tests LR de restrictions sur ce coefficient reportés
dans le tableau 1.4 montrent que nous pouvons rejeter au seuil de 5% les hypothéses de
nullité (3, = 0) et d’homogénéité (3,, = 1). Ce résultat vient donc remettre en cause
I’idée selon laquelle la PBC serait parvenue & parfaitement maitriser les conditions mo-
nétaire. Les ajustements & la baisse des crédits n’auraient compensé que partiellement
les accroissements des réserves de change laissant place a une expansion de 'offre de

monnaie.

Les spécifications 3, et 3, ont également été estimées avec une tendance linaire. Les
résultats de ces estimations sont présentés en annexe dans le tableau 1.9. Un test de
Wald appliqué au coefficient associé a la tendance linéaire permet de conclure au seuil
de 10% & la non significativité de ce coefficient dans les spécifications 3, et 3,. Par la

suite, nous n’estimons donc que des spécifications sans tendance linéaire.

Dans les spécifications (35 et [3,, nous modifions la variable utilisée pour mesurer
I’activité économique. Nous évaluons ainsi la sensibilité de nos estimations lorsqu’une
mensualisation sur PIB est utilisée a la place de la production industrielle pour re-
présenter 1'activité économique. Nous utilisons la méthode de Chow et Lin (1971) afin
d’obtenir une estimation du PIB mensuel. Nous utilisons le PIB réel mensualisé (yfdp )
alternativement avec le taux d’intérét réel chinois dans la spécification 5 et avec le
différentiel de taux d’intérét réels entre la Chine et les Etats-Unis dans la spécification
B,. L’utilisation du PIB réel mensualisé semble donner des résultats moins satisfaisants
que la production industrielle réelle. Bien que les coefficients estimés dans la relation de
cointégration ne soient pas sensiblement modifiés, le test de la trace ne nous permet pas
de rejeter I’hypothese d’absence de cointégration au seuil de 10% dans les spécifications
B4 et B,. De plus, le test de Wald sur l’exclusion des retards montre que I’hypothese
de non-nullité jointe des coefficients associés au troisiéme retard ne peut pas étre reje-
tée au seuil de 5%. En annexe, dans le tableau 1.10, nous présentons ’estimation des

spécifications 35 et 3, obtenues lorsque nous considérons trois retards dans le VECM.

Le test de Wald sur l'exclusion des retards montre au seuil de 10% qu’un quatriéme
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retard ne nécessite pas d’étre intégré au VECM mais les tests de la trace et de la valeur
propre maximale concluent toujours au seuil de 10% & l'inexistence d’une relation de
cointégration. Ce résultat peut s’expliquer soit par la méthode utilisée pour construire
un PIB mensualisé, soit directement par les données de PIB utilisées qui donnent lieu,
particulierement dans le cas de la Chine, a des critiques sur leur élaboration (Wu,
2007). Par conséquent nous abandonnons 'idée d’utiliser un PIB mensualisé pour me-
surer 'activité économique et, dans les spécifications suivantes, nous ne considérerons

que la production industrielle.

1.2.2.2 Restrictions sur les forces de rappel

Dans les spécifications 35 et 34 présentées dans le tableau 1.5, nous posons des
restrictions sur la matrice des coefficients d’ajustement («) pour tester I’exogenéité
faible des réserves de change réelles, de la production industrielle réelle, du taux
d’intérét réel et du différentiel de taux d’intérét. L’exogenéité faible consiste a tes-
ter la nullité des différents coefficients d’ajustement afin d’évaluer si les différentes
variables du VECM s’ajustent suite a apparition d’'un écart par rapport a 1’équi-
libre de long terme. Dans les spécifications (35 et (4, nous estimons donc la rela-
tion de cointégration en supposant que toutes les variables & ’exception des crédits
réels sont faiblement exogénes. La matrice des coefficients d’ajustement s’écrit donc
a = [, a, ]=[a. 0 0 0] Lavalidité de ces restrictions sur les forces
de rappel est testée avec un test LR reporté dans le tableau 1.5. La spécification [3;

est estimée avec le taux d’intérét réel et est donnée par :

Cy=—-0,371 IRy + 2,104 y; + 0,028 7, — 9,708 + ec;. (1.10)
(0,089) (0,243) (0,008)

La spécification (3, est estimée avec le différentiel de taux d’intéréet réels et est donnée
par :

Cy=—0,286 TR, + 1,789 y; + 0,020 (ry — r;) — 8,120 + ec;. (1.11)
(0,058) (0,132) (0,006)
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Le test LR montre que ’hypothése de nullité jointe des forces de rappel dans toutes
les équations du VECM a l'exception de ’équation déterminant les crédits réels (o, =
a, = o, = 0) peut étre rejetée au seuil de 5% dans la spécification 5 mais pas dans
la spécification 5. Nous pouvons donc conclure uniquement dans la spécification [
que les crédits réels sont la seule variable du VECM a répondre aux déviations par
rapport & ’équilibre de long terme. Nous nous intéressons néanmoins au mécanisme
d’ajustement dans les deux spécifications. Le coefficient d’ajustement du terme a cor-
rection d’erreur dans 1’équation déterminant les variations des crédits réels noté «.. est
reporté dans le tableau 1.5. Ce coefficient est négatif et significatif au seuil de 1% ce
qui est cohérent avec le mécanisme de correction d’erreur. Dans la spécification f3;, ce
coeflicient est estimé a -0,075 et dans la spécification [, ce coefficient est estimé a
-0,102. Ces coefficients apparaissent 1légerement plus élevés par rapport a une situation
dans laquelle le modeéle est estimé sans contraintes (a,. =-0,024 dans la spécification
B5 et a, =-0,063 dans [g).

Dans une relation de cointégration, lorsqu’une seule variable n’est pas faiblement
exogene, alors la relation de cointégration peut s’interpréter comme la relation de long
terme déterminant cette variable. Les variables faiblement exogénes peuvent étre consi-
dérées comme des forces motrices dans la relation de cointégration, conduisant & des
ajustements de la variable non faiblement exogene. La spécification (4 peut donc s’in-
terpréter comme une relations de long terme déterminant les crédits réels. Ainsi, quand
le terme & correction d’erreur (ec;) est positif, par exemple du fait d’un accroissement
toutes choses égales par ailleurs des réserves de change, les crédits réels enregistreront
une variation négative sur la période suivante d’une ampleur a.ec; de facon a s’ajuster
vers le niveau d’équilibre donné par la relation de cointégration.

La vitesse a laquelle les écarts par rapport a I’équilibre de long terme sont corri-
gés peut étre calculée. Cette vitesse d’ajustement est égale a 1 moins le coefficient
d’autocorrélation du premier ordre du terme a correction d’erreur ec; (Phylaktis and
Kassimatis, 1994). Elles sont globalement proches dans les différentes spécifications

estimées. Les vitesses d’ajustement obtenues pour les spécifications /35 et (54 sont re-
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portées dans le tableau 1.5. Nous obtenons, respectivement pour les spécifications (35
et B4, que 29% et 33% de 'écart entre le niveau effectif et le niveau d’équilibre des
crédits réels est compensé chaque mois. Nous pouvons en déduire le temps nécessaire
pour réduire de 90% un écart donné entre le niveau effectif et le niveau d’équilibre des
crédits réels'®. Nous obtenons, respectivement pour les spécifications 5 et 34, que 6,72
mois et 5,75 mois sont nécessaires pour éliminer 90% d’un écart donné entre le niveau
effectif et le niveau d’équilibre des crédits réels.

Ainsi, dans les spécifications 5 et (g, les crédits réels semblent sur le long terme
compenser entre 30% et 40% des variations des réserves de change'” pour des niveaux
donnés de production industrielle et de taux d’intérét. De plus, les ajustements des
crédits réels suite & une modification des réserves peuvent se faire de fagon progressive
et nécessiter approximativement 6 mois pour éliminer 90% d’un écart par rapport a la

valeur d’équilibre de long terme.

1.2.2.3 Homogénéité entre réserves de change et crédit

Dans la spécification [, les restrictions posées sur les forces de rappel nous per-
mettent d’interpréter la relation de cointégration estimée comme une équation de long
terme déterminant les crédits réels. Il convient maintenant de tester si le coefficient
associé aux réserves de change est inférieur a 1 en valeur absolue. Pour cela, nous ajou-
tons une nouvelle contrainte en plus de celles sur les forces de rappel pour estimer le
VECM. Nous supposons qu’il y a homogénéité entre les réserves de change réelles et
les crédits réels. La relation de cointégration obtenue correspond a la spécification (g

reportée dans le tableau 1.5 et est donnée par :

C, = —IR, + 3,224 3, + 0,132 (r, — r}) — 15,006 + ec;. (1.12)
(0,489) (0,032)

18Gi s est la vitesse d’ajustement et si f et g sont respectivement la proportion initiale et finale d’un
écart par rapport a I’équilibre, alors le nombre d’intervalles nécessaires pour passer de f & g est donné
par 7 = (In(g) — In(f))/In(1 — s) (Phylaktis and Kassimatis, 1994).

19Plus précisément, le coefficient associé aux réserves de change est de -0,286 dans la spécification
Be et -0,371 dans la spécification (5.
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TAB. 1.5: Estimation du VECM (suite)

Bs Be B By
IR, -0,371 -0, 286 -1 -1
(0,089) (0,058) ) )
Yt 2,104 1,789 4,031 3,224
(0,243) (0,132) (0,388) (0,498)
T 0,028 - 0,125 -
(0,008) (0,032)
(ry —r7) - 0,020 - 0,132
(0,006) (0,059)
1y -9,708 -8,120 -19,319 -15,006
Test de la Trace 51,755 48,083 51,755 48,083
[p—stat] [0,020] [0,047] [0,020] [0,047]
Q. -0,075 -0,104 -0,018 -0,010
(0,016) (0,023) (0,004) (0,003)
| Vitesse 0,29 0,33 0,32 0,27
d’ajustement
AJustemenjc de 90% 6.7 575 597 731
(mois)
x*(3) x*(3) x*(4) x*(4)
Test LR 8,161 5, 809 14,378 16,725
[p—stat] [0,042] [0,121] [0,006] [0,002]
x*(8) X% (8) xX*(8) x*(8)
Test Jarque-Bera 5,113 5,481 5,942 5,309
[p—stat] [0,745] [0,705] [0,653] [0,724]
x*(16) x*(16) x*(16) x*(16)
Exclusion du 3“"¢ retard 7,795 10,793 5,984 8,749
[p—stat] [0,954] [0,822] [0,988] [0,923]
x2(180) x2(180) x2(180) x*(180)
Test de White 184,450 191,733 181,714 185, 359
[p—stat] [0,394] [0,261] [0,450] [0,376]

Note 1 : La vitesse d’ajustement est égale & 1 moins le coefficient d’autocorrélation au premier

ordre du terme a correction d’erreur (ec;). L’ajustement de 90% est égal a In(0,10)/In(1-s) ou s

est la vitesse d’ajustement (Phylaktis and Kassimatis, 1994).

Note 2 : Les écarts-types sont entre parenthéses.
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Nous reportons également dans le tableau 1.5 la spécification 3, dans laquelle nous
considérons parmi les variables du modele le taux d’intérét réel méme si, au seuil de 5%,
les restrictions posées sur les forces de rappel ont été rejetées pour cette spécification.

La validité des restrictions posées pour estimer ces relations de cointégration est
testée avec un test LR reporté dans le tableau 1.5. Ce test montre que nous pouvons
refuser au seuil de 1% I'hypotheése d’homogénéité entre les crédits réels et les réserves
de change réelles. Par conséquent, la spécification S5 montre que la PBC est bien
parvenue a ajuster a la baisse les crédits réels suite aux accroissements des réserves de
change mais le test LR réalisé sur les spécification ¢ confirme que ces ajustements sont
partiels; les contractions des crédits sont insuffisantes pour compenser intégralement
les accumulations de réserves de change. La PBC, tout en conservant le controle de
I’évolution des crédits, n’est pas parvenue a contenir le relachement des conditions

monétaires suite aux accumulations de réserves.

1.2.2.4 Ecarts par rapport a I’équilibre de long terme

Sur le graphique 1-2, nous représentons les résidus de la relation de cointégration
(ec;) correspondant aux écarts par rapport a I’équilibre de long terme obtenus avec la
spécification 34%. 11 apparait clairement que les résidus de la relation de cointégration
suivent un processus stationnaire. Les écarts par rapport a ’axe des abscisses peuvent
s'interpréter comme des écarts des crédits réels par rapport a leur niveau d’équilibre
de long terme. Quand le résidu de la relation de cointégration est au dessus de 'axe
des abscisses, les crédits réels sont au dessus de leur niveau d’équilibre de long terme
déterminé par le VECM. Nous pouvons noter en particulier que le résidu de la re-
lation de cointégration est au dessus de l'axe des abscisses en 2003 et 2004, lorsque
les forts afflux de capitaux spéculatifs se sont traduits par une accumulation rapide

de réserves de change. D’apres les vitesses d’ajustements associées aux mécanismes de

20Dans la spécification (g, le terme de correction d’erreur (ec;) est donné par ec; = Cy +0, 2861 Ry —
1,789y, — 0,020(r; — r;) + 8,120 ou la constante 8.324 est caculée de fagon a ce que la moyenne de
ec; soit nulle.
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F1G. 1-2: Ecarts par rapport a 1’équilibre de long terme (ec;)
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correction d’erreur calculées précédemment, les crédits ont été ajustés progressivement
de facon & revenir vers leur équilibre de long terme et ainsi compenser partiellement

les accumulations de réserves de change.

1.2.2.5 Estimation récursive du vecteur de cointégration

Nous procédons maintenant a une estimation récursive de la spécification 3, afin
d’évaluer la stabilité des coefficients estimés. Les graphiques 1-3-a a -d représentent
les estimations récursives de la relation de cointégration et du coefficient d’ajustement
obtenus dans la spécification 4. La valeur de ces coefficients peut légerement croitre
ou décroitre dans le temps, ce qui peut expliquer les instabilités sur le graphique 1-1-b
quand nous avons calculé de facon récursive la statistique de la trace.

Les coefficients associés a la production industrielle réelle (graphique 1-3-a) et au
différentiel de taux d’intérét réel (graphique 1-3-b), ainsi que les surfaces en poin-
tilles correspondant au coefficient +/— deux fois son écart-type, sont continuellement
au dessus de l'axe des abscisses et augmentent légérement a mesure que la taille de
I’échantillon s’accroit. Le coefficient associé & la production industrielle passe ainsi ap-

proximativement de 1,50 a 2,00 et celui associé au différentiel de taux d’intérét passe de
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0,01 & 0,02. Le coefficient associé aux réserves de change (graphique 1-3-¢) augmente
également (en valeur absolue) de fagon graduelle et passe de -0,10 & -0,30 & mesure
que la taille de ’échantillon s’accroit mais la zone en pointillé correspondant au coeffi-
cient +/— deux fois son écart-type contient 1’axe des abscisses avant 2004. Ce résultat
signale une faible significativité du coefficient associé aux réserves de change quand
un sous-échantillon s’arrétant avant 2004 est considéré pour estimer le VECM. Enfin,
nous pouvons observer sur le graphique 1-3-c que le coefficient d’ajustement «. décroit
légerement (en valeur absolue) de -0,16 & -0,10 & mesure que la taille de I’échantillon
s’accroit, ce qui indique que les écarts par rapport a 1’équilibre de long terme ont ga-
gné un peu en persistance. Cependant, ces estimations récursives ne révelent pas de
rupture structurelle dans la relation de cointégration estimée mais plutot une conver-
gence progressive des coefficients estimés vers leur valeur de long terme a mesure que

I’échantillon s’accroit.
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F1G. 1-3: Estimation récursive de la spécification 4
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écart-type.
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1.2.3 Fonctions de réponse

Les fonctions de réponse générées par le VECM permettent d’évaluer les interactions
dynamiques des variables considérées®'. Nous nous intéressons plus particuliérement
aux interactions des réserves de change et des crédits. Nous retenons la spécification
B¢, pour laquelle la relation de cointégration peut s’interpréter comme une équation de
long terme déterminant les crédits réels, pour analyser les fonctions de réponse.

Premiérement, nous appliquons une procédure d’estimation séquentielle des régres-
seurs permettant de tester des restrictions sur les parameétres de court terme du VECM
(les matrices ¢, dans I'équation 1.6)??. Cette procédure permet d’obtenir un modéle
restreint dans lequel tous les coefficients non significatifs sont contraints & 0. A partir
de ce modele restreint, nous utilisons une décomposition a la Cholesky pour générer
les fonctions de réponse. Les variables sont ordonnées de la fagon suivante : y;, CY,
(ry — 1) et IR;. Ainsi, les crédits répondent de fagon contemporaine a la production
industrielle et répondent avec un délai d’une période au différentiel de taux d’intérét
et aux réserves de change. De plus, les réserves de change peuvent répondre de facon
contemporaine au différentiel de taux d’intérét. Cependant, des ordres différents sont
également considérés et les fonctions de réponse apparaissent peu affectées par une
modification de 'ordre des variables, indiquant que les résidus de la forme réduite du
VECM sont peu corrélés. Les corrélations croisées de ces résidus sont présentées en
annexe dans le tableau 1.11.

Nous analysons dans un premier temps les effets d’un choc sur les crédits réels. Sur le
graphique 1-4-a, nous représentons la fonction de réponse des crédits réels a leur propre

choc. Les réponses des autres variables ne sont pas significatives et sont reportées en

21 peut cependant s’avérer difficile d’interpréter clairement les effets des chocs compte tenu de
la spécification du VECM. Comme nous ’avons déja remarqué, les variables considérées renvoient
uniquement & la partie monétaire d’'un modéle de type Mundell-Fleming.

22Cette procédure consiste & éliminer séquentiellement les paramétres avec les plus faibles ¢ — stat
en utilisant un critére d’information (AIC) pour décider de contraindre a 0 ou pas un paramétre
(Liitkepohl et Kritzig, 2004). Un seul paramétre, celui avec la plus faible ¢ — stat, est éliminé par
étape si le critére AIC le suggere. Ensuite les nouvelles ¢ — stat associées au nouveau modeéle contraint
sont estimées et la procédure est appliquée de nouveau.
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annexe sur les graphiques 1-9. Le graphique 1-4-a permet ainsi d’illustrer que le choc
sur les crédits réel n’a qu'un effet transitoire. Les autres variables ne sont pas affectées
par ce choc et la force de rappel (a.) raméne les crédits réels vers leur équilibre de long
terme. La réponse des crédits réels devient non significative 16 périodes apres le choc.

Nous analysons également les effets d’un choc sur les réserves de change réelles. Le
graphique 1-4-b montre que ce choc a des effets permanents; la fonction de réponse
des réserves réelles ne retourne pas vers ’équilibre initial. Sur le graphique 1-4-c, nous
observons que les crédits réels répondent négativement et significativement au choc sur
les réserves réelles mais 'intervalle de confiance coupe ’axe des abscisses huit périodes
apres le choc. La PBC ajuste donc a la baisse les crédits réels suite & un choc sur les
réserves, ce qui est stabilisateur pour ’évolution des conditions monétaires domestiques
mais cet ajustement a néanmoins une ampleur limitée. La réponse de la production
industrielle réelle est également significative et nous observons sur le graphique 1-4-
d que la production industrielle réelle répond positivement au choc sur les réserves
de change réelles. Cette interaction de la production industrielle et des réserves de
change permet, compte tenu de la faible ampleur de la réaction des crédits, de rétablir
I’équilibre défini par la relation de cointégration.

Les chocs sur la production industrielle réelle et sur le différentiel de taux d’intérét
réels ont également des effets permanents ; les fonctions de réponses ne retournent pas
vers I’équilibre initial. Nous représentons en annexe, sur les graphiques 1-10 et 1-11, les
fonctions de réponse des variables qui réagissent significativement & ces chocs. Le choc
sur la production industrielle peut s’apparenter & un choc de productivité permanent.
Les crédits réels et les réserves de change réelles affichent des réactions positives et
significatives & un choc positif. Par ailleurs, le choc sur le différentiel de taux d’intérét
provoque une réaction significative uniquement des crédits réels. Cette réaction est
positive et son ampleur est déterminée par la relation de cointégration de fagon a

rétablir 1’équilibre de long terme.
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Nous pouvons conclure dans cette section que la PBC n’a pas perdu le controle des
conditions monétaires domestiques malgré I’accumulation rapide de réserves de change.
Les relations de cointégration estimées et les fonctions de réponse obtenues montrent
que les interactions des réserves de change et des crédits sont négatives. Les résultats
de nos estimations indiquent ainsi que la PBC est parvenue & limiter la progression
des crédits mais que les ajustements réalisés n’ont pas compensé intégralement les
accumulations de réserves. Il convient donc maintenant de s’intéresser a 'efficacité des
différents instruments utilisés par la PBC pour conserver la maitrise des conditions

monétaires domestiques.
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F1G. 1-4: Fonctions de réponse
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0,5

¢- Réponse de C} & un choc sur I R;
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d- Réponse de y; a un choc sur I R;

Note : Les fonctions de réponse représentées sont normalisées (la valeur du choc est égale a 1)
et non cumulées. Les courbes en pointillés représentent les intervalles de confiance & 90%. Ces
derniers sont obtenus avec une méthode de rééchantillonnage (bootstrap) comportant 1500 tirages.
Ces fonctions de réponse et leurs intervalles de confiance sont obtenus avec JMulti 4.02 (Liitkepohl

and Kritzig, 2004).
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1.3 Efficacité de la politique de stérilisation

Dans un systéme de change fixe, les afflux de capitaux et les excédents de la ba-
lance courante conduisent la banque centrale & accumuler des réserves de change. Par
conséquence, le volume des actifs étrangers nets (net foreign assets, NFA) dans le bilan
de la banque centrale augmentent. Des opérations d’open market, des modifications
du taux de réserves obligatoires et le recours & des mesures administratives sont les
principaux instruments a la disposition des autorités pour gérer les conséquences de

ces accumulations de réserves sur les conditions monétaire domestiques?.

1.3.1 Mesures de stérilisation prises par la PBC

La PBC a eu largement recours a des opérations d’open market & partir de 2003
afin de stériliser les accroissements de ses réserves de change résultant des afflux de
capitaux et des excédents de la balance courante. Pour réaliser ces opérations d’open
market, la PBC a privilégié ’émission de titres plutdt que la vente d’une partie de son
portefeuille de titres publics (Xie, 2004 ; Green, 2005). La PBC émet principalement des
titres & 1 an et & 3 mois et dans une moindre mesure des titres & 6 mois et a 3 ans. Les
nouvelles émissions de titres permettent donc de compenser les nouvelles accumulations
de réserves de change et de reconduire les titres de stérilisation arrivant & échéance. La
PBC a également réalisé des opérations d’open market “spéciales” consistant a vendre
des titres a des taux punitifs (plus faible que lors d’opérations d’open market standards)
aux banques les plus laxistes dans la distribution de crédits.

Les titres émis par la PBC sont enregistrés négativement dans le poste autres ac-
tifs nets (net other assets, NOA) de son bilan (Hu, 2003). Nous pouvons donc évaluer

dans quelle mesure la PBC a eu recours & des opérations d’open market pour stériliser

23Les autorités monétaires peuvent également influencer directement l’offre et la demande sur le
marché des changes. Lu (2004) met notamment en avant les mesures prises par les autorités chinoises
pour faciliter les sorties de capitaux afin de réduire les pressions d’appréciation du RMB. Cependant,
la libéralisation des sorties de capitaux peut s’avérer contreproductif dans la mesure ou cela peut
stimuler davantage les afflux de capitaux (Prasad et al., 2005).
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F1G. 1-5: Variations annuelles en glissement des éléments du bilan de la PBC
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les accumulations de réserves de change. Le graphique 1-5 représente les variations an-
nuelles en glissement des NFA, des NOA ainsi que de la base monétaire. Nous observons
ainsi que depuis 2003, la PBC a eu largement recours & I’émission de titres; les NOA
enregistrent des variations négatives de plus en plus importantes. Cependant, nous
observons également que ces émissions de titres ont été insuffisantes pour compenser
intégralement la forte croissance des NFA. Il en résulte ainsi des accroissements posi-
tifs de la base monétaire. Sur la période fin 2000-fin 2003, Higgins et Klitgaard (2004)
évaluent qu’approximativement 50% des accroissements des NFA ont été stérilisés par
des opérations d’open market. Le graphique 1-5 montre également que la PBC a inten-
sifié ses opérations d’open market en 2004 et 2005 pour compenser I’accumulation de
réserves de change résultant des afflux de capitaux mais également des forts excédents
de la balance courante en 2005 et 2006. Fin 2006, le montant total de titres émis par la
PBC est de 3000 milliards de RMB (385 milliards de dollars) et les réserves de change
détenus par la PBC sont de 1066 milliards de dollars.

A partir du bilan de la banque centrale, nous pouvons construire un indicateur d’ac-
tifs étrangers nets non stérilisés (NFOA) par opérations d’open market correspondant a

la somme des actifs étrangers nets et des autres actifs nets (NFOA;, = NFA,+NOA,).
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Cet indicateur a un impact direct sur la base monétaire mais pas nécessairement sur les
agrégats monétaires et sur les crédits a ’économie. En effet, la PBC peut décider d’aug-
menter le ratio de réserves obligatoires et recourir a des mesures administratives afin de
compléter le processus de stérilisation. Entre le second semestre de 2003 et avril 2004,
la PBC a augmenté le ratio de réserves obligatoires de 6% a 7,5%. La PBC a poursuivi
I’augmentation de son taux de réserves obligatoires entre juin 2006 et janvier 2007 avec
quatre hausses de 0,5 points conduisant ainsi son taux de réserves obligatoires a 9,5%.
La PBC cherche ainsi a réduire le multiplicateur monétaire afin de diminuer la liquidité
du secteur bancaire. Par ailleurs, la PBC a appliqué des mesures administratives pour
contenir la progression de 'offre de crédit des banques (Hagiwara, 2004 ; Green, 2005).
La PBC est intervenue directement sur le comportement d’offre de crédit de certaines
banques et en direction de certains secteurs en suractivité (immobilier, automobile,
acier, cuivre, ciment. .. ). Dans la mesure ou les 4 principales banques (correspondant
approximativement & 50% du secteur bancaire en termes d’actifs) sont des banques
d’Etat, ces mesures administratives ont pu étre mises en place efficacement (Hu, 2003).
La PBC a également appliqué des augmentations des taux d’intérét de référence. En
octobre 2004, le taux de référence a un an sur les crédits passe de 5,31% a 5,58% puis

en avril 2006, il passe de 5,58% a 5,85%.

1.3.2 Tests de causalité directe

Afin d’évaluer l'efficacité des mesures de stérilisation mises en ceuvre par la PBC,
nous estimons des modeles VAR dans le cadre desquels nous appliquons des tests de
causalité a la Granger. Le recours & des modéles VAR sans fondement théorique expli-
cite est approprié pour évaluer l'efficacité des mesures de stérilisation lorsque plusieurs
mesures a différentes périodes sont utilisées a des intensités variables (Takagi et Esaka,
2001). Dans notre situation, la PBC a eu recours a des mesures variées allant d’opé-
rations d’open market traditionnelles a des applications de mesures administratives

discrétionnaires sur certaines banques. Il est intéressant de noter que la PBC a eu
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largement recours a son influence sur les banques publiques pour parvenir a vendre
ses titres de stérilisation et pour mettre en ceuvre ses mesures administratives. Ainsi,
bien que le secteur bancaire ait obtenu durant la dernieére décennie une plus grande
autonomie de décision au niveau des relations avec sa clienteéle, la PBC est toujours en
situation d’influer directement sur le fonctionnement du secteur bancaire pour assurer
la stabilité des conditions monétaires.

Nous examinons avec les tests de causalité a la Granger si les évolutions des actifs
étrangers nets non stérilisés par opérations d’open market, mesurées par 'indicateur
NFOA;, ont affecté les agrégats monétaires et les crédits a I’économie. Ces tests nous
permettent ainsi d’évaluer si les modifications du taux de réserves obligatoires et les
mesures administratives ont été efficaces pour compléter le processus de stérilisation
engagé avec les opérations d’open market. Nous utilisons la procédure développée par
Toda et Yamamoto (1995) et Dolato et Liitkepohl (1996) pour réaliser les tests de
causalité. Cette procédure ne requiert pas une analyse de la cointégration entre les
variables considérées et permet également de combiner des séries avec des ordres d’in-
tégration différents. Cette procédure s’applique en deux étapes. Premiérement, nous
déterminons 'ordre d’intégration maximal (noté dmax) des séries utilisées et nous dé-
terminons le nombre de retards (noté k) devant étre considéré quand les séries sont
représentées sous la forme d'un modele VAR stationnaire?*. Deuxiémement, nous es-
timons un modéle VAR sur les séries en niveau avec p = k + dmax retards. Les tests
de causalité a la Granger consistent a appliquer des tests de Wald sur les k premiéres
matrices des coefficients du modele VAR.

Nous considérons plusieurs modéles VAR pour réaliser nos tests afin d’évaluer la
robustesse des résultats obtenus. Premiérement, nous considérons deux systemes VAR
bivariés combinant 'indicateur des actifs étrangers nets non stérilisés par opérations
d’open market (NFOA;) avec I'agrégat monétaire M2 ou avec les crédits a 1’économie.

Deuxiémement, nous considérons deux systémes VAR multivariés composés de 1'indi-

24Nous entendons par modéle VAR stationnaire, un modéle VAR appliqué sur des séries
stationnaires.
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cateur NFOA, de la production industrielle, du taux d’intérét a trois mois et alternati-
vement de I'agrégat M2 ou des crédits. Les modeéles VAR multivariés permettent ainsi
d’apprécier la robustesse des résultats obtenus avec les modéles VAR, bivariés lorsque
nous controélons pour les évolutions de ’activité économique et du taux d’intérét. Enfin,
nous considérons un systéme VAR trivarié incluant I'indicateur NFOA, I'agrégat M2 et
les crédits afin de rendre compte des interactions de agrégat monétaire et des crédits.

Les variables sont exprimées en valeur réelle dans les spécifications multivariées et
trivariées et nous utilisons la transformation logarithmique des variables (excepté pour
le taux d’intérét réel). Par ailleurs, les modéles VAR sont estimés sur données men-
suelles de janvier 1997 & mars 2006. Il convient dans un premier temps de déterminer le
degré d’intégration des différentes séries considérées. Comme dans le cadre du VECM
estimé précédemment, nous utilisons quatre tests de racine unitaire : ADF, DF-GLS,
PP et KPSS. Les conclusions de ces tests sont présentées dans le tableau 1.8 en an-
nexe et nous pouvons conclure globalement que toutes les séries considérées sont non
stationnaires en niveau et stationnaires en différence premiére. Dans le cadre de la
procédure de Toda et Yamamoto (1995) et Dolato et Liitkepohl (1996), nous avons
donc dmax = 1. Le nombre de retards retenu pour les modeles VAR stationnaires
est déterminé en fonction des propriétés statistiques des résidus (normalité et indépen-
dance). Nous concluons que chaque modéle VAR nécessite trois retards et nous sommes
également amenés & intégrer des variables indicatrices®> pour obtenir la normalité des
résidus. La procédure de Toda et Yamamoto (1995) et Dolato et Liitkepohl (1996) nous
conduit donc a estimer les différents modeéles VAR sur les variables prises en niveau et
intégrant quatre retards. Les tests de causalité & la Granger consistent donc & placer

des restrictions sur les coefficients jusqu’au troisiéme retard.

25Dans le modéle trivarié et les modeles bivariés nous introduisons une variable indicatrice prenant
la valeur 1 en avril 2001 et 0 sinon. Dans le modeéle trivarié nous introduisons une seconde variable
indicatrice prenant la valeur 1 en juin 2000 et 0 sinon.
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F1G. 1-6: Tests récursifs de causalité directe
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Le graphique 1-6-a représente de fagon récursive le test de causalité au sens de Gran-
ger de I'indicateur NFOA vers I'agrégat M2. Nous pouvons conclure au seuil de 10%
qu’il existe une relation de causalité des actifs étrangers nets non stérilisés par opéra-
tions d’open market vers I’agrégat monétaire M2 dans les trois différentes spécifications
de modele VAR considérées. Les opérations d’open market et les modifications du taux
de réserves obligatoires n’ont donc pas permis de stériliser intégralement les effets de
I’accumulation de réserves de change sur la masse monétaire. Cependant, 1’expansion
de la masse monétaire aurait été considérablement plus importante sans ces mesures.
Les opérations d’open market ont notamment représenté les principales opportunités
offertes aux banques pour utiliser leurs exceés de liquidités résultant des restrictions
quantitatives sur les crédits (Roubini et Setser, 2005a).

Le graphique 1-6-b représente le test récursif de causalité au sens de Granger de
I'indicateur NFOA vers les crédits. Nous pouvons conclure au seuil de 10% dans les
différents modeles VAR que l'indicateur NFOA n’a pas causé au sens de Granger les
crédits. Ainsi, les opérations d’open market combinées avec ’application de mesures
administratives sur le comportement d’offre de crédit des banques ont permis de stérili-
ser les effets de 'accumulation de réserves de change sur les crédits. Ainsi, les résultats
des tests montrent que la PBC est parvenue a conserver le controle de I’évolution des
crédits a I’économie durant les périodes d’accumulations rapide de réserves de change.

Les résultats reportés sur le graphique 1-6-a nous indiquent que nous avons bien une
relation de causalité au sens de Granger de I'indicateur NFOA vers I'agrégat M2 mais il
convient également d’analyser le signe de cette relation de causalité. Il peut étre évalué
en faisant la somme des coefficients associés aux trois premiers retards de la variable
NFOA; dans I'équation décrivant ’ajustement de M2; pour les différents modeéles
VAR. Cette somme de coefficients capture ainsi I'influence de long terme de I'indicateur
NFOA sur I'agrégat M2. Dans le tableau 1.6, nous présentons les sommes des coefficients

obtenues pour les différents modeles VAR estimés ainsi que les écarts-types et les p-stat
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TAB. 1.6: Signe de la relation de causalité de NFOA vers M2

izznf;iri: ?ei:z écart-type p-stat
VAR bivarié 0,0237 0,0174 0,1737
VAR multivarié 0,0199 0,0211 0,3451
VAR trivarié 0,0138 0,0175 0,4324

Note : La colonne "somme des coefficients" correspond a la somme des coefficients associés aux
trois premiers retards de la variable N FOA dans I’équation décrivant I'ajustement de M2 pour les
différents modeéles VAR.

associés a I’hypotheése de nullité de la somme des coefficients. Nous observons que la
somme des coefficients est positive pour les trois modeéles VAR considérés, mais elle
apparait non significative?®. Ce résultat s’explique par le fait que les sommes calculées
regoupent des coefficients négatifs et positifs. Plus précisément, les coefficients associés
au premier et au troisiéme retard sont positifs mais celui associé au second retard est
négatif, conduisant & une somme faible et & un écart-type élevé. La relation de causalité
de I'indicateur NFOA vers I'agrégat M2 n’est pas remise en cause mais ses implications
peuvent étre relativisées. Les accroissements des actifs étrangers nets non stérilisés par
opérations d’open market ont conduit & des expansions de la masse monétaire mais ces

derniéres n’ont pas été durables.

1.3.3 Tests de causalité indirecte

Dans la sous-section précédente, nous nous sommes intéressés aux relations de causa-
lité directe de I'indicateur NFOA vers M2 et les crédits. Les résultats des tests montrent

que les actifs étrangers nets non stérilisés par opérations d’open market ont affecté

26Fn annexe, le graphique 1-12 présente de facon récursive la p-value associée 4 I’hypothése de nullité
de la somme des coefficients pour les différents modeéles VAR estimés afin de montrer la stabilité des
résultats présentés dans le tableau 1.6.
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I’agrégat monétaire M2 mais pas les crédits. Cependant, il convient également de tester
I’existence d’une relation de causalité indirecte entre I'indicateur NFOA et ’évolution
des crédits.

Sur le graphique 1-7-a, nous représentons les tests récursifs de causalité directe entre
lagrégat monétaire M2 et les crédits réalisés dans le cadre du modéle VAR trivarié.
Ces tests mettent en évidence une causalité bidirectionnelle entre M2 et les crédits
bien que la procédure récursive montre que la relation de causalité des crédits vers M2
n’est pas systématiquement vérifiée au seuil de 10% avant le second semestre 2004. Par
conséquent, nous pourrions avoir le schéma de causalité indirect suivant : 'indicateur
NFOA affecte 'agrégat monétaire M2 qui a son tour affecte les crédits. Ainsi, bien que
les tests de causalité réalisés dans la sous-section précédente montrent que l'indicateur
NFOA ne permet pas de prédire a I’horizon d’une période les évolutions des crédits,
I'indicateur NFOA pourrait néanmoins causer au sens de Granger les crédits & un
horizon de plusieurs périodes par le biais de son impact sur ’agrégat monétaire M2.

[’analyse des signes des relations de causalité directe entre M2 et les crédits vient
cependant relativiser I'importance d’effet indirecte que I'indicateur NFOA peut avoir
sur les crédits. Le tableau 1.7 montre que les relations de causalité entre M2 et les
crédits sont positives mais seule la relation des crédits vers M2 est significative au seuil
de 10%?*". La présence d’un coefficient négatif dans la somme des coefficients associés
a la relation de causalité de M2 vers les crédits explique la non significativité de cette
somme. Par conséquent les accroissements de M2 n’ont pas une influence de long terme

significative sur les crédits.

2TEn annexe, le graphique 1-13 présente de facon récursive les p-value associées & ces tests afin de
montrer la stabilité des résultats présentés dans le tableau 1.7.
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F1G. 1-7: Tests récursifs de causalité
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TAB. 1.7: Signe des relations de causalité entre les crédits et M2

somme des écart-type -stat

coefficients M P
Causalité des crédits vers M2 0,2546 0,1210 0,0354
Causalité de M2 vers les crédits 0,0738 0,1371 0,5903

Le schéma de causalité indirect de l'indicateur NFOA vers les crédits est testé avec
la procédure de Dufour et al. (2005). Le modéle VAR trivarié peut s’écrire a la période

t+1:
4

Wi =p+ Z Wit + €4, (1.13)

=1

out=0,.,T=1, W/, =( NFOA.1 Cy1 M24; ), 1t est un vecteur de constantes
de dimension (3 x 1) et les résidus e; sont caractérisés par E(e;) = 0, F(eel) = 0 si
t # set E(ee) =Qsit=savec det(€2) # 0.

L’équation (1.13) représente un modele VAR a T'horizon 1. Ce modéle peut étre
développé pour devenir un modéle autoregressif & I’horizon h. Comme le proposent

Dufour et al. (2005), nous considérons la représentation non contrainte suivante :

4 h—1
Wign = n® + 3 a1 Wo i, + D @peren,, (1.14)
l1=1 l2:0

ouh<Tetp,=1.

La causalité au sens de Granger a ’horizon h est testée en appliquant des tests de
Wald sur les 3 premiéres matrices des coefficients du modele VAR (les matrices Wl(f)).
Par ailleurs, nous utilisons l'estimateur de Newey et West (1987) robuste & ’hétéros-

cédasticité et a 'autocorrélation afin de prendre correctement en compte le processus

moyenne mobile & odre h — 1 (M A(h — 1)) des résidus. Le cott de cette procédure
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simple proposée par Dufour et al. (2005) pour réaliser un test de causalité indirecte a
I’horizon h est une perte d’efficacité dans la mesure ot le modéle non contraint estimé
n’utilise pas toute I'information disponible. D’aprés Dufour et Renault (1998), I’hori-
zon le plus élevé que nous avons & considérer pour tester notre schéma de causalité
indirect de NFOA vers les crédits est h = 4(= 1 x 3 4+ 1) : nous avons une variable
auxiliaire dans le VAR (M2), le nombre de retard du VAR stationnaire est 3 et un test
de causalité direct correspond a h = 1.

Le graphique 1-7-b représente les tests récursifs de causalité indirecte de I'indicateur
NFOA vers les crédits pour des horizons h = 2,3 et 4. Ces tests nous permettent de
conclure au seuil de 10% que l'indicateur NFOA n’a pas indirectement causé au sens
de Granger les crédits pour les différents horizons considérés. La probabilité associée
au test de causalité indirect a I’horizon 3 est inférieure a 10% au début de la procédure
récursive mais ce résultat n’est plus robuste aprées janvier 2004.

Les différents tests de causalité réalisés mettent ainsi en évidence que les opérations
d’open market combinées a des mesures administratives sur le comportement d’offre
de crédit des banques ont permis a la PBC de gérer les effets directs et indirects (via

le relachement monétaire) de 'accumulation de réserves de change sur les crédits.

1.3.4 Limites et cotlits des opérations de stérilisation

La politique de stérilisation menée par la PBC peut générer un certain nombre de
colts aussi bien pour la banque centrale que pour le secteur bancaire (Roubini et Setser,
2005a-b ; Goldstein et Lardy, 2005).

La PBC a eu largement recours aux banques d’Etat pour réaliser ses opérations
d’open market. Les titres de stérilisation proposent une rémunération supérieure a celle
des réserves excédentaires mais leur rémunération reste proche de celle des dépots. La
politique de stérilisation contraint donc la capacité des banques d’Etat & améliorer
leur rentabilité. Par ailleurs, toutes les banques ne détiennent pas d’importantes ré-

serves de liquidités (pouvant résulter des contraintes quantitatives sur les crédits). Les
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augmentations successives du ratio de réserves obligatoires ont donc conduit certaines
banques a devoir se refinancer sur le marché interbancaire. En 2006, la rémunération
des réserves obligatoires était de 1,89% alors que le taux de refinancement sur le marché
monétaire était en moyenne légérement supérieur a 3%. Le respect de la contrainte sur
les réserves obligatoires a donc pu étre associé a un cotit supérieur & 100 points de base.
Par conséquent, la politique de stérilisation menée par la PBC entretient globalement
la faiblesse du systéme bancaire®.

L’accumulation de réserves de change ne pose pas un probléme de rentabilité a
court terme a la PBC. Les cotits résultant de I’émission de titres de stérilisation sont
compensés par le rendement obtenu sur les réserves de change qui sont principalement
détenues sous forme de bons du Trésor américain. La PBC est cependant exposée & un
risque de change. Roubini et Setser (2005a) évaluent qu’une appréciation de 33% du
RMB en 2004 aurait conduit & une perte de 150 milliards de dollars pour la PBC, ce
qui représentait une perte équivalente & 10% du PIB de la Chine. Afin de limiter ce
risque de change, la PBC diversifie dans une certaine proportion ses réserves de change
(en faveur de I’euro, du yen et de l'or).

Il est également intéressant de noter les effets cumulatifs associés aux mesures de
stérilisation et plus particulierement aux opérations d’open market. Les mesures de
stérilisation peuvent entretenir les afflux de capitaux car elles limitent les expansions
monétaires et préservent donc les taux d’intérét domestiques élevés. Le montant de
titres de stérilisation a émettre est donc croissant & mesure que les réserves de change
continuent & s’accumuler et a mesure que les titres de stérilisation préalablement émis
arrivent & échéance et doivent étre reconduits. Le ratio de réserves obligatoires permet

a la banque centrale d’alléger les opérations d’open market & réaliser mais le recours

281] convient cependant de noter qu’une croissance non contrélée des crédits pourrait conduire &
une nouvelle vague de préts non performants et ainsi aller également & ’encontre des objectifs de
rentabilité du systéme bancaire.
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a cet instrument de stérilisation présente des limites, le taux de réserves obligatoires
étant déja relativement élevé en Chine (9,5% en janvier 2007)%.

Les cotits associés a 'accumulation par la PBC d’actifs étrangers nets peuvent jus-
tifier le choix de la Chine d’accroitre la flexibilité de son systéme de change en juillet
2005. Cette décision, si elle annonce une modification progressive du systéme de change
vers plus de flexibilité, est la plus adaptée pour ne pas exacerber les fragilités du sys-
téme financier chinois. La PBC serait ainsi dans une meilleure position pour ajuster les
conditions monétaires en fonction des besoins domestiques (Eichengreen, 2004 ; Pra-
sad et al., 2005; Obstfeld, 2006). Cependant, la modification progressive du systéme
de change représente plus une stratégie de long terme et ne résout pas les difficultés
posées par les forts excédents de la balance courante en 2005 et 2006 qui succédent aux
forts afflux de capitaux spéculatifs de 2003 et 2004.

Sur les prochaines années, il est fortement probable que les excédents de la balance
courante et que les afflux net d’'IDE perdurent, les flux de capitaux spéculatifs étant
quant a eux plus difficiles & prévoir. Les autorités chinoises se sont donc dotées d’un
nouvel instrument pour gérer les accumulations de réserves de change. En 2007, les
autorités chinoises ont annoncé la création de la State Foreign Exchange Investment
Company (SFEIC) sur le modele de la Temasek singapourienne. La SFEIC devrait
étre en charge de 210 milliards de dollars soit 20% du stock de réserves. Elle devrait
également émettre des titres en RMB afin de lever des fonds en Chine et ainsi acheter
des devises a la State Administration of Foreign Exchange (SAFE) pour investir a
I’étranger. Cette stratégie permettrait une meilleure gestion des réserves de change en
les investissant dans des actifs autres que des bons du Trésor américain. Cette stratégie
permettra également de réduire les opérations de stérilisation qu’aura & entreprendre

la PBC.

29Pour comparaison, le taux de réserves obligatoires est proche de 1% aux Etats-Unis et dans la
zone euro et proche de 3,5% au Japon et en Corée du Sud.
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Conclusion

Dans ce chapitre, nous nous sommes intéressés, en nous focalisant sur la situation
de I’économie de la Chine, a 'accumulation de réserves de change et & ses implications
pour la stabilité monétaire. Sur la période 2003-2004, 'accumulation de réserves de
change par la PBC résulte en grande partie d’entrées de capitaux spéculatifs illustrant
ainsi I’érosion des controles des capitaux en Chine. A partir de 2005, les excédents de
la balance courante apparaissent étre le principal moteur de I’accumulation de réserves
de change.

La logique actuelle de libéralisation graduelle du systéme bancaire améne la PBC a
devoir renoncer progressivement & des instruments de régulation directe des agrégats
de crédit. Cependant, le secteur bancaire chinois est encore fragile et la réglementa-
tion prudentielle actuelle apparait insuffisante pour garantir des développements soute-
nables de I'activité de crédit des banques. Ainsi, face aux fortes pressions exercées par
I’accumulation de réserves de change sur la base monétaire, la PBC a mis en oeuvre
une large palette de mesures de stérilisation pour éviter une progression incontrolable
des crédits. Au-dela des opérations d’open market et des modifications du taux de ré-
serves obligatoires généralement utilisées pour stériliser une accumulation de réserves
de change, la PBC a également eu recours a des mesures administratives pour limiter
la progression des crédits des banques.

Les différentes approches empiriques adoptées dans ce chapitre nous permettent de
conclure que la banque centrale est parvenue a gérer les conséquences liées a ’accumula-
tion de réserves de change. Les estimations réalisées dans le cadre du VECM indiquent
que la PBC est parvenue a ajuster a la baisse les crédits a mesure qu’elle accumulait
des réserves ce change. Les estimations montrent cependant que les ajustements des
crédits ne compensent pas intégralement les accumulations de réserves. Par ailleurs, les
tests de causalité directe et indirecte appliqués dans différentes spécifications de mo-

deles VAR indique que la combinaison des différentes mesures de stérilisation ont été
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efficaces pour enrayer la progression des crédits mais ont été insuffisantes pour prévenir
I’apparition d’exces temporaires de liquidités.

Les importantes mesures de stérilisation mises en ceuvre par la PBC s’avérent coii-
teuses et contraignantes pour le secteur bancaire, ce qui va a I’encontre de la volonté
des autorités chinoises de le libéraliser et de le renforcer. En juillet 2005, les autorités
chinoises ont entrepris un premier mouvement vers davantage de flexibilité dans le sys-
téme de change. Cette évolution est la plus adaptée pour modérer les pressions pouvant
s’exercer sur les conditions monétaires domestiques. Cependant, compte tenu du gra-
dualisme avec lequel les autorités chinoises entreprennent leurs réformes, la PBC sera
vraisemblablement amenée & continuer d’accumuler d’importantes réserves de change
durant les prochaines années. La diversification des méthodes de stérilisation, comme
avec la création en 2007 de la SFEIC par exemple, apparait donc nécessaire pour éviter

que la politique de stérilisation de la PBC ne pése excessivement sur le secteur bancaire.
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A Bilans de la banque centrale et du secteur ban-
caire

Cette annexe présente les bilans de la banque centrale et du secteur bancaire associés
au modele présenté dans la section 1.1.3.
Le bilan de la banque centrale est donné par :

Banque centrale

IR F
Tbe RO
TS

Avec IR les réserves de change, T% les titres d’Etat détenus par la banque centrale, F
la monnaie fiduciaire, RO les réserves obligatoires, T'S les titres de stérilisation émis
par la banque centrale. La base monétaire est donc définie par :

MB=F+RO=IR+T"—-TS.

Le bilan du secteur bancaire est donné par :

Secteur bancaire

C D
RO
st

TS

Avec C les crédits, T les titres d’Etat détenus par le secteur bancaire et D les dépots.
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Le bilan consolidé pour la banque centrale et le secteur bancaire est donné par :

Bilan consolidé

IR

F

D

Les effets représentatifs de crédit (EF'RC') sont ainsi définis par :

ERC = C + T+ 1.
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B Sources et représentation graphique des données

Les données utilisées dans nos estimations proviennent de trois sources : la base de
donnée de I’Asia Regional Information Center (ARIC), la base de donnée EcoWin et
la base des statistiques financiéres internationales (IFS) du FMI.

Pour les données sur la Chine, les réserves de change (réserves totales moins or),
I'indice des prix & la consommation (CPI), I'indice de production industrielle (IPT),
le taux d’intérét réel interbancaire chinois & trois mois sont obtenus dans la base de
I’ARIC. Les données sur agrégat de crédit, I'agrégat monétaire (monnaie plus quasi-
monnaie), les actifs nets étrangers et les autres actifs nets du bilan de la PBC sont
obtenues dans la base IFS. Avant 1999, ces données doivent étre interpolées a partir de
données trimestrielles. Les données sur le produit intérieur brut (PIB) sont obtenues a
partir de la base EcoWin.

Pour les Etats-Unis, le taux d’intérét Libor a trois mois est obtenu dans la base
EcoWin et 'indice des prix a la consommation est obtenu dans la base IFS.

Pour les estimations, nous utilisons la transformation logarithmique de I'indice des
variables (base 100 en janvier 1997) sauf pour les taux d’intérét. De plus, nous appor-
tons des corrections sur I’agrégat de crédit et sur les réserves de change. Premiérement,
les 45 milliards de dollars de réserves de change utilisés pour recapitaliser deux banques
commerciales d’Etat en décembre 2003 sont rajoutés aux réserves de change afin d’avoir
une bonne évaluation de I’accumulation de réserves de change. Deuxiémement, la série
sur I'agrégat de crédit affiche une rupture en janvier 2002 correspondant a un taux de
croissance mensuel de 13% alors que ce taux de croissance était de l'ordre de 1% sur
les mois précédents. Nous considérons donc un taux de croissance de 1% en janvier
2002. Ces deux corrections permettent d’obtenir la normalité des résidus sans avoir &
introduire plusieurs variables indicatrices.
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Fic. 1-8: Représentation graphique des variables utilisées dans les estimations
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Me, NFOA
6.0 B.0
5.8 5.8
56 56
5.4 5.4
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4.0 4 5.0
48 481
4.6 4 46
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C Meéthode d’estimation

Un modele vectoriel autorégressif d’ordre p (VAR(p)) contenant k variables peut
s’écrire :

Yt = Alytfl + ...+ Apytfp + U, (Cl)
avec
Y = (ylh sy ykt)/u
Uy = (ult7 ceey uk’t)/7

ot les A; sont des matrices de coefficients de dimension (kx k) et u; ~ 7id(0, §2) regroupe
les termes d’erreurs.

Un modele VAR(p) peut se réécrire sous la forme d’un modele vectoriel & correction
d’erreur d’ordre p—1 (VECM(p —1)). En soustrayant y;_; des deux cotés de 1’équation
(C.1) et en réarrangeant les différents termes, nous obtenons :

Ay, =y + T Ay + o+ T Ay + uy, (C.2)

avec I =—([, — A1 —...—A)etl';=—(A1+...+A4,) pouri=1,..,p—1

Si les variables considérées sont non stationnaires d’ordre 1, alors leurs différences
premiéres dans I’équation (C.2) sont stationnaires. De plus, si les variables considérées
ont une tendance stochastique commune, alors il existe des combinaisons linéraires
entre ces variables qui assurent la stationarité de Ily;_ ;. L’existence de ces combinaisons
linéaires conduit & ce que les variables considérées soient cointégrées.

Si la matrice II est de rang r, alors cette matrice peut étre réécrite sous la forme I1 =
af8" avec a et 3, deux matrices de dimension (k X 7). La matrice 3 contient les vecteurs
de cointégration et la matrice o contient les vitesses d’ajustement correspondant aux
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poids attachés aux relations de cointégration dans des différentes équations du VECM.
Par ailleurs, les matrices a et 3 ne sont pas uniques. Pour identifier les relations de
cointégration de fagon unique, il est donc nécessaire de poser des restrictions sur la
matrice 3.

Pour estimer les différentes matrices du VECM, ’approche de Johansen consiste a
recourir & la méthode du maximum de vraisemblance. Sous ’hypothése de normalité
des résidus u;, la fonction de log-vraisemblance s’écrit :

Tk T
log L(e, B,T1,....,p—1,) = ——log(27) — Elog(det(Q)) —

L 1
! —
9 E 'U/tQ Ug.
t=1

N | —

Pour estimer les coefficients présentés dans I’équation (C.2), il est commode d’écrire
le VECM sous la forme :

AY =lIZ+TX + U, (C.3)
avec AY = [Ayi, ..., Ayr], Z = [yo, -y yr-1], U = [ug,...,ur], I' = [I'1,...,[q] et
X = [)(07 ...7XT_1] avec
Ay

X1 = :

Ays—pi1
Pour une matrice IT donnée, 'estimateur des moindres carrés ordinaires (MCO) de I’

est donné par : )
I =(AY -TI2)X'(X X)L

En remplacant T par I, 'équation (C.3) peut se réécrire :
AYM =TIZM + U, (C.4)

avec M =T — X'(XX')'X.
Nous définissons des statistiques suivantes :

1 1 1
Syy = ?AYMAY’; S.. = TZMZ,; Suy = ?AYMZ’,
correspondant & des matrices de variance covariance.
En supposant 3 donné, les estimateurs des moindres carrés de «a et ) obtenus & partir
de I’équation (C.4) sont donnés par :

d(ﬁ) = Syzﬁ[ﬁ,szz/g]_l
QB) = Sy — S,.Bl8'S..587"8'S.,
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Nous pouvons ainsi en déduire une fonction de vraisemblance concentrée L. dont le log
est donné par :

N

log. L(8) = — log(det () + est

ou cst est un terme constant. La maximisation de la vraisemblance équivaut donc a
minimiser en 3 expression det(€2(3)).
Pour parvenir a ’estimateur de maximum de vraisemblance de (3, la relation suivante

est utilisée’ :

|6/Szz5||\syy - Syzﬁ[ﬂlszzﬁ]_lﬁlszyl = |Syy|“6,Szz6 - ﬁlszysy_ylsyzﬁ‘a
)|

~

ce qui nous permet de déduire 1'expression de det(€2(3)) suivante :

A |Syy||ﬁ,szzﬁ - ﬁ/Szysilsyzﬁ|
Q — ; vy
Ll 75..7]
5, 7B = 545518,)5
o 18'S...6]

A

La minimisation en  de 'expression det(€2(3)) se résout en calculant les k valeurs
propres associées a la formulation suivante®! :

det(AS.. — S.,5:15,.) = 0. (C.5)

Les k valeurs propres sont classés par ordre croissant A\; > ... > A\, et les k vecteurs
propres qui leurs sont associés satisfont la condition :

)\iSZZbZ- - SZyS;ylsyzbi.

La matrice regroupant les k vecteurs propres est notée V = [by, .., b;]. L’estimation
des 7 relations de cointégrations caractérisant la matrice  est ainsi donnée par les
vecteurs propres associés aux r plus grandes valeurs propres. Nous obtenons donc la
matrice 3 = [b1,..,b,] dont les éléments peuvent étre normalisés de telle sorte que
V'S..V = Ix. Cette normalisation arbitraire permet de n’exclure aucun coefficient des

30T,a propiété suivant est utilisée : pour des matrices carrées non siguliéres A4, B et C alors nous

A B
avons :‘B’ C‘ = |A|.|C — B'A™'B| = |C|.|A — B'C~!'B|. Dans notre cas, nous avons : A = Sy,
B=p'S..8et C=35,.p5.
31La propriété suivante est utilisée : pour une fonction f(x) = ‘li,%ﬁ‘l, le calcul des valeurs
propres s’obtient en résolvant le probléme suivant : [pN — M| = 0. Dans notre cas, nous avons

M =S5, — SZySy_ylSyz, N = §5,, et X = (. L’estmation de [ est donc donné en résolvant

|pSzz — S22 — SZZ/Sy_yl‘S’yZ| =[(1-p)S.. — SzySy_ylsyZ| =0
——

A
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différentes relations de cointégration et permet d’identifier des b7 indépendants. Une
normalisation différente retenue dans un second temps pour interpréter économique-
ment les relations de cointégration obtenues peut se baser sur des a priori théoriques.

Par ailleurs, nous pouvons obtenir la valeur de la fonction de vraisemblance qui est
donnée par :

[Lma]) 2" = [Syy. E(l = Ai).
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D Reésultats complémentaires pour les estimations

TAB. 1.8: Conclusion des tests de stationnarité

ADF DF-GLS PP KPSS
Niveau Différence Niveau Différence Niveau Différence Niveau Différence
IR, >10% <1% >10% <1% >10% <1% <1%  <10%
C; <1% <1% >10% <1% <1% <1% <5%  >10%
i >10%  <1% >10% <1% >10% <1% <1% >10%
yo >10% <1% >10% <1% >10% <1% <1% >10%
T >10% <1% >10% <1% >10% <1% <1%  >10%
re—ry  >10%  <1% >10% <1% <1% <1% <1%  >10%
M2, >10% <1%  >10% <1% >10% <1% <1%  >10%
NFOA;, >10% <1% >10% <1% >10% <1% <1%  >10%

Note 1 : Ce tableau contient les probabilités associées a I’hypothése nulle. L’hypotheése nulle pour
les tests ADF, DF-GLS et PP correspond a la non stationnarité de la variable. L’hypothése nulle

pour le test KPSS correspond a la stationnarité de la variable.

Note 2 :

Les tests ADF, DF-GLS et PP permettent donc de conclure qu’une variable est intégrée

d’ordre 1 quand la probabilité associée au test sur la serie en niveau est supérieure & 10% et quand

la probabilité associée au test sur la serie en différence premiére est inférieure a 1%. Le test KPSS

permet de conclure qu’une série est intégrée d’ordre 1 quand la probabilité associée au test sur la

serie en niveau est inférieure & 1% et quand la probabilité associée au test sur la serie en différence

premiére est supérieure a 10%.



102 Annexe du Chapitre 1

TAB. 1.9: Estimation du VECM avec une tendance linéraire

By By
IR, -0, 708 -0, 591
(0,327) (0,178)
Ty 0,069 -
(0,032)
(re —17) - 0,033
(0,007)
Yt 3,749 4, 380
(1,042) (1,752)
t 0,006 0,017
(0,023) (0,012)
1y -17,391 -19,513
Test de la Trace 60, 359 55, 854
[p—stat] [0,0954] [0,196]
Qe -0, 0228 -0,0429
(0,0086) (0,0171)
Vitesse
d’ajustement 0,31 0,36
AJustemenjc de 90% 6.20 5.16
(mois)
Test 5, =0 t-stat 0,261 1, 380
[p—stat] [0,796) [0,168]
x*(8) X°(8)
Test Jarque-Bera 5,135 7,706
[p—stat] [0,742] [0,462]
x*(16) x*(16)
Exclusion du 3¢ retard 7,576 11,113
[p—stat] [0,960] [0,802]
x*(180) x2(16)
Test de White 190, 306 182,419
[p—stat] [0,285] [0,435]

Note 1 : La spécification 3, est donnée par : Cy = 3, I Ry + ﬁyyt + B, + Byt + 1y + ecy

Note 2 : La vitesse d’ajustement est égale & 1 moins le coefficient d’autocorrélation au premier
ordre du terme a correction d’erreur (ec;). L’ajustement de 90% est égal a In(0,10)/In(1-s) ou s
est la vitesse d’ajustement (Phylaktis and Kassimatis, 1994).

Note 3 : Les écarts-types sont entre parenthéses.
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TAB. 1.10: Estimation du VECM avec 4 retards

B3 By
IR, -0,918 -0,335
(0,283) (0,093)
T4 0,138 -
(0,032)
(ry — 1) - 0,048
(0,009)
Yy 5,411 2,727
(1,042) (0,283)
[y -26,134 -12,755
Test de la Trace 38,791 36,452
[p—stat] [0,344] [0,317]
Qe -0,0101 -0,0342
(0,0055) (0,0166)
Vitesse
d’ajustement 0,40 0,50
AJustemen.i: de 90% 4,50 3.32
(mois)
X(8) X(8)
Test Jarque-Bera 8,088 9,669
[p—stat] [0,422] [0,289]
x*(16) x*(16)
Exclusion du 4°™¢ retard 16,003 15,997
[p—stat] [0,452] [0,453]
x?(260) ¥2(260)
Test de White 284,107 282,110
[p—stat] [0,145) [0,165)

Note 1 : La spécification 34 est donnée par : Cy = 3, I Ry + Byyfdp + 8,71 + 1y + ecy

Note 2 : La vitesse d’ajustement est égale & 1 moins le coefficient d’autocorrélation au premier

ordre du terme a correction d’erreur (ec;). L’ajustement de 90% est égal a In(0,10)/In(1-s) ou s

est la vitesse d’ajustement (Phylaktis and Kassimatis, 1994).

Note 3 : Les écarts-types sont entre parenthéses.
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E Reésultats complémentaires pour les fonctions de
réponse et les tests de causalité

TAB. 1.11: Matrice des corrélations croisées des résidus de la spécification [

Cy IR, Ut (Tt -1y )

Cy 1
IR, 0,15 1
Yt 0,44 0,20 1

(re—r¥) 0,12 0,08 0,16 1
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F1G. 1-9: Fonctions de réponse & un choc sur les crédits réels
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20
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c- Réponse de (r; — ) & un choc sur Cy
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d- Réponse de I R; a un choc sur C}

Note : Les fonctions de réponse représentées sont normalisées (la valeur du choc est égale a 1)
et non cumulées. Les courbes en pointillés représentent les intervalles de confiance & 90%. Ces
derniers sont obtenus avec une méthode de rééchantillonnage (bootstrap) comportant 1500 tirages.
Ces fonctions de réponse et leurs intervalles de confiance sont obtenus avec JMulti 4.02 (Liitkepohl
and Kritzig, 2004).
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F1G. 1-10: Fonctions de réponse a un choc sur la production industrielle
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Fic. 1-11: Fonctions de réponse a un choc sur le différentiel de taux d’intérét
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Fia. 1-12: Test recursif de 'hypothése de nullité de la somme des coefficients associés
a la relation de causalité de NFOA vers M2
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F1G. 1-13: Test recursif de ’hypothése de nullité de la somme des coefficients associés
aux relations de causalité entre les crédits et M2
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Introduction’

Le conseil national de la comptabilité (CNC) définit une provision comme “la consta-
tation comptable d’une diminution de valeur d’un élément d’actif (provision pour dé-
préciation) ou d’une augmentation du passif exigible & plus ou moins long terme (pro-
vision pour risques et charges), précise quant a sa nature mais incertaine quant a sa
réalisation, que des événements survenus ou en cours rendent prévisible a la date d’éta-
blissement de la situation”. Les provisions pour pertes permettent donc aux banques
d’ajuster, dans leur bilan, la valeur de leur portefeuille de crédits et ainsi de couvrir
leurs pertes probables?.

La réglementation sur les provisions pour pertes consiste donc & définir les “consta-
tations comptables” conduisant & une modification de la valeur du portefeuille de cré-
dits d’une banque. Actuellement, une approche rétrospective, également qualifiée de
ex post ou backward looking, est privilégiée par les régulateurs bancaires. Dans ce type
d’approche, les provisions constituées par les banques se basent principalement sur des
événements “réels” précis, comme par exemple un défaut ou un retard dans le paiement
des intéréts. Les pertes attendues doivent donc étre avérées, ou autrement dit clairement
identifiées, pour étre provisionnées. Des pratiques comptables davantage prospectives,
également qualifiées de ex ante ou forward looking, consistant & provisionner des pertes
attendues non avérées, c’est-a-dire des pertes attendues sur des préts performants, sont
également envisageables. Par exemple, la Banque d’Espagne a mis en place depuis 2000

un systéme de provisionnement dynamique, également appelé systéme de provisionne-

1 Ce chapitre et le suivant sont le fruit de travaux réalisés en collaboration avec Laetitia Lepetit.

2Les termes perte potentielle, perte attendue, perte anticipée sont considérés comme équivalents
au terme perte probable et correspondent a la perte moyenne qu'une banque subit lorsqu’elle accorde
un crédit. Une perte attendue peut étre avérée ou non avérée selon qu’elle est associée & un prét
non performant ou & un prét performant. Une distinction entre perte attendue et perte non attendue
doit également étre faite. Lorsqu’une banque reconnait une perte, c’est-a-dire quand un prét donne
lieu & une passation en charges pour étre retiré du bilan de la banque, une proportion de cette perte
reconnue a donné lieu sur les périodes précédentes a la constitution de provisions pour pertes et
était donc attendue. La proportion d’une perte reconnue qui n’a pas donné lieu & la constitution de
provisions pour pertes correspond a une perte non attendue.
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ment statistique. Dans un tel systéme, les banques doivent prendre en compte leurs
pertes attendues non encore avérées en utilisant des statistiques sur leurs historiques

de défaillances pour calculer sur longue période leurs pertes attendues.

L’intérét porté a la réglementation bancaire depuis les deux derniéres décennies s’est
principalement focalisé sur la réglementation des fonds propres. Le dispositif réglemen-
taire sur les fonds propres a bénéficié de nombreux efforts, orchestrés par le Comité de
Bale, visant son amélioration et son harmonisation au niveau international. Une large
littérature s’est ainsi attachée & montrer comment le comportement d’offre de crédit
des banques s’est trouvé affecté par la mise en place de ce dispositif réglementaire.

La réglementation sur les provisions pour pertes n’a pas été au centre des réflexions
menées par le Comité de Bale. Ce dispositif réglementaire n’a donc pas donné lieu
a une harmonisation internationale. La littérature portant sur les comportements de
provisionnement des banques est également moins florissante que celle portant sur la
réglementation sur les fonds propres. Un certain nombre d’études se sont intéressées a
mettre en évidence les caractéristiques des systémes de provisionnement. Le principal
fait stylisé ressortant de ces analyses est une évolution contracyclique des provisions
pour pertes dans le cadre d’un systéme de provisionnement ex post. La faiblesse des
pertes attendues avérées pendant une phase de forte croissance, résultant de la bonne
situation financiére des clients des banques, explique ce fait stylisé.

Aucune analyse, a notre connaissance, n’a cherché & montrer comment le systéme de
provisionnement pouvait affecter les fluctuations sur le marché du crédit. Dans ce cha-
pitre, nous développons donc un modeéle théorique en équilibre partiel représentant une
firme bancaire représentative et permettant d’analyser la facon dont les pratiques de
provisionnement de la banque influencent son comportement d’offre de crédit. Dans un
systéme de provisionnement ez post, I’évolution des provisions pour pertes est contracy-
clique. Les cotits liés a ’activité de crédit sont donc variables avec le cycle économique.
Pendant la face haute du cycle économique, un effet expansif sur le marché du cré-

dit pourrait ainsi étre généré par des pratiques de provisionnement ez post. L’objectif
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de ce chapitre est également d’intégrer différentes régles de provisionnement dans le
modele afin de comparer leur impact sur les fluctuations du marché du crédit. Ces
comparaisons sont illustrées & travers différents exercices de simulations.

L’Espagne s’est illustrée ces derniéres années dans le domaine de la réglementation
sur les provisions pour pertes en mettant en place un systéme de provisionnement
dynamique basé sur une approche prospective du risque de crédit. Ce systéme assure
une bonne couverture des pertes attendues (avérées et non avérées) et conduit & un
lissage sur I’ensemble du cycle économique des provisions pour pertes constituées par
les banques. Plusieurs articles ont mis en avant ’effet stabilisateur pour les profits et
les fonds propres des banques d’un systéme de provisionnement dynamique. L’enjeu de
ce chapitre est de montrer qu’'un systéme de provisionnement permettant une bonne
couverture des pertes attendues a également un effet stabilisateur sur le marché du

crédit.

Ce chapitre est organisé de la fagon suivante. Dans une premiére section, nous nous
intéressons d’'une part a la relation entre les fonds propres réglementaires des banques
et leur comportement d’offre de crédit et, d’autre part, a I’évolution contracyclique des
provisions pour pertes. Dans une deuxiéme section, nous développons un modele théo-
rique représentant une firme bancaire représentative et nous spécifions les différentes
régles de provisionnement envisagées. Dans une troisiéme section, nous analysons le
comportement de maximisation de la firme bancaire en fonction des différentes régles
de provisionnement. Dans une quatriéme section, nous réalisons des simulations du
modele afin d’illustrer les effets des différentes régles de provisionnement sur le marché
du crédit. Enfin, dans une cinquiéme section, nous mettons en avant les implications

du modéle pour la politique réglementaire.

2.1 Fonds propres, provisions et offre de crédit

L’annonce en 1988, par le Comité de Béle, d’'une harmonisation internationale de

la réglementation sur les fonds propres a conduit au développement d’une littérature
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importante s’intéressant a la relation entre les fonds propres réglementaires et le com-
portement d’offre de crédit des banques. Une attention particuliére a été accordée a la
facon dont cette réglementation pouvait modifier les effets d’un choc de politique mo-
nétaire sur le comportement d’offre de crédit des banques. Les efforts d’harmonisation
internationale de la réglementation sur les fonds propres contrastent avec ce qui est
observé au niveau de la réglementation sur les provisions pour pertes. La littérature
portant sur les provisions pour pertes s’est attachée a évaluer 1’évolution contracyclique

des provisions pour pertes.

2.1.1 Réglementation internationale sur les fonds propres

Durant les deux derniéres décennies, les évolutions de la réglementation pruden-
tielle et de la supervision du secteur bancaire ont été principalement marquées par
I'instauration d’une réglementation internationale sur les fonds propres®. Le Comité
de Bale, créé en 1974 par les gouverneurs des banques centrales du “groupe des Dix”
(G10), sous I’égide de la Banque des Reéglements Internationaux (BRI), a oeuvré pour
une réglementation internationale sur I’adéquation des fonds propres. Cette volonté
d’harmoniser au niveau international la réglementation sur les fonds propres répondait
a inquiétude du Comité de Bale concernant 'affaiblissement, a partir du début des
années 80, du niveau des fonds propres détenus par les banques internationales. En
1988, 'accord de Béle aboutit a la définition d’un ratio de fonds propres minimum, le
ratio Cooke, devant entrer en vigueur le 31 décembre 1992 pour les banques des pays
du G10 ayant une activité internationale. En Europe, dans le cadre du marché unique
des services bancaires et financiers, la Commission européenne a élaboré un ratio euro-
péen de solvabilité reprenant les principales propositions du Comité de Bale mais avec

un champ d’application étendu a I’ensemble des établissements de crédit. Par ailleurs,

3La mise en place d’un minimum réglementaire sur les fonds propres est généralement associée
au systéme d’assurance dépots. Ce minimum réglementaire a pour objectif d’assurer la protection
des déposants, la solvabilité des banques et du fond d’assurance dépots. Une mise en perspective du
développement de la réglementation sur les fonds propres, initialement aux Etats-Unis, puis de son
harmonisation internationale, est proposée par Lacoue-Labarthe (2003).
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de nombreux pays hors du G10 ont intégré le ratio Cooke dans leur réglementation
prudentielle conférant un caractére plus universel a cette réglementation.
Initialement, le ratio Cooke se limitait & la couverture du risque de crédit et proposait
une norme minimale de fonds propres fixée a 8% des actifs pondérés par leur risque.
Le choix de cette norme se basait sur ’observation historique du risque de crédit.
Le systéme de pondération des risques était basé sur la nature institutionnelle de la
contrepartie et utilisait une échelle réduite de coefficients. Ainsi, aux deux extrémités
du systéeme de pondération, les crédits accordés aux Etats de ’OCDE étaient pondérés
a 0% alors que les crédits accordés aux entreprises et aux particuliers étaient pondérés
a 100%. Quelques amendements & ’accord de Béle ont été ajoutés durant le début des
années 1990. Nous pouvons noter par exemple que les provisions générales (ou réserves
pour pertes générales) ont, dans une certaine proportion, été incluses dans les fonds
propres & partir de 1991. Nous pouvons également noter que le risque de marché est
incorporé dans le calcul du ratio Cooke en 1996. Les banques ont eu la possibilité de
recourir, sous réserve du respect de critéres quantitatifs et qualitatifs rigoureux, a leur
modeéle interne de valeur en risque afin d’évaluer leurs besoins en fonds propres pour

la couverture de ce risque.

L’objectif initial recherché par le Comité de Bale, consistant & renforcer la structure
financiére des banques, a été atteint. Entre 1989 et 1999, le ratio Cooke moyen des
banques des pays du G10 a progressé de 9,3% a plus de 12% (Pujal, 2003), permettant
ainsi une meilleure capacité d’absorption des pertes des systémes bancaires des pays
du G10. De plus, I'intérét porté a cette norme minimale en fonds propres a rapidement
dépassé la sphére des autorités de controle bancaire. Cette mesure du risque appliquée
par les banques s’est également imposée comme une référence pour les investisseurs, les
agences de notations et plus généralement les différents acteurs des marchés financiers,
afin d’évaluer la solvabilité d’une banque.

Compte tenu des simplicités conceptuelles et pratiques & la base de la formulation

du ratio Cooke, un certain nombre de limites associées a ce dispositif réglementaire
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sont apparues. L’évaluation du risque de crédit basé sur la nature institutionnelle de
la contrepartie et le nombre limité de pondérations utilisées se sont notamment avérés
inadaptés pour rendre compte d’une part, de la perception économique des risques et
d’autre part, de la spécificité de chaque banque en matiére d’exposition et de gestion
des risques. Un décalage entre la notion de fonds propres réglementaires et la notion de
capital économique a donc pu étre souligné, réduisant la pertinence du ratio Cooke en
tant qu’indicateur de solvabilité d’une banque. En décembre 1997, le Comité de Béale
a donc proposé d’engager une réforme d’envergure de la réglementation sur les fonds

propres afin de parvenir & une norme plus flexible et plus sensible aux risques.

Le nouveau dispositif réglementaire élaboré, fréquemment intitulé accord de Bale 2,
s’articule en trois piliers. Le premier pilier correspond aux exigences minimales en fonds
propres et définit un nouveau ratio de solvabilité, le ratio Mc Donough. Deux innova-
tions majeures sont intégrées au ratio Mc Donough. Premiérement, ce ratio prévoit de
prendre en compte, en plus du risque de crédit et du risque de marché déja présents
dans le ratio Cooke, le risque opérationnel, correspondant au risque de pertes résultant
de l'inadaptation ou de la défaillance des procédures, de personnes ou des systémes
internes, ou liées & des événements extérieurs®. Deuxiémement, le ratio Mc Donough
prévoit une profonde refonte de ’évaluation des besoins en fonds propres pour la cou-
verture du risque de crédit. Les banques devront choisir entre trois options de plus en
plus sophistiquées pour évaluer leur risque de crédit : la méthode standard, la méthode
notation interne fondation (IRB fondation) ou la méthode notation interne avancée
(IRB avancé). La méthode standard est proche de la méthode appliquée dans le cadre
du ratio Cooke mais intégre un niveau plus élevé de sensibilité au risque. Les méthodes

IRB fondation et IRB avancé permettent aux banques de calculer, avec leur modéle

41¢valuation des besoins en fonds propres pour couvrir le risque opérationnel repose sur trois
méthodes. La banque devra choisir entre : (i) la méthode indicateur de base dans laquelle les fonds
propres exigés sont égaux & 15% du revenu brut annuel moyen sur les trois derniéres années; (i)
la méthode standard dans laquelle les fonds propres exigés sont calculés pour huit lignes de métier
différentes et le revenu brut de chaque ligne de métier est pondéré par un facteur déterminé par le
Comité de Bale; (iii) la méthode avancée dans laquelle les fonds propres exigés sont déterminés par
un systéme interne de mesure du risque opérationnel.
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de notation interne, certains parameétres essentiels pour I’évaluation de leurs exigences
en fonds propres’. Le deuxiéme pilier correspond & un processus d’examen par les au-
torités de surveillance. Ce pilier donne ainsi la possibilité aux autorités de surveillance
d’évaluer I’adéquation des fonds propres d’une banque & son profil de risque global et
a sa stratégie. En cas d’évaluation défavorable, les autorités de surveillance exigeront
que la banque détienne des fonds propres supplémentaires au titre de risques non cou-
verts par le premier pilier. Le troisiéme pilier correspond a la discipline de marché. Les
banques devront publier des informations quantitatives et qualitatives détaillées sur

leurs fonds propres et sur leur exposition et leur gestion des risques.

2.1.2 Fonds propres réglementaires et offre de crédit

Bernanke et Lown (1991) s’intéressent au credit crunch, c’est-a-dire a la réticence
des banques a accroitre leur offre de crédit quelque soit le taux d’intérét, pendant la
phase de récession au début des années 1990 aux Etats-Unis. Ces auteurs mettent en
avant une relation positive entre le taux de croissance de l'offre de crédit des banques
et leur ratio de capitalisation. Ce résultat supporte I’hypothése d’un capital crunch
au début des années 1990 aux Etats-Unis, consistant & expliquer la contraction des
crédits accordés par les banques par la faiblesse de leurs fonds propres. La présence
de ce facteur d’offre pour expliquer les fluctuations des crédits représente un point
important dans I’analyse des canaux de transmission de la politique monétaire. Ainsi,
la présence d’une contrainte réglementaire sur les fonds propres peut conduire a une
faible réaction du secteur bancaire suite & un choc de politique monétaire si I'offre de
crédit des banques est contrainte par le niveau de leurs fonds propres. Bernanke et Lown
(1991) relativisent néanmoins amplitude de ce capital crunch sur 'offre de crédit des
banques et plus généralement sur l'activité économique. L’article de Bernanke et Lown
(1991) a suscité de nombreuses recherches qui globalement aboutissent & des résultats

contrastés.

®Voir notamment BCE (2005) pour des détails sur les différents paramétres calculés par les modéles
de notation interne des banques dans le cadre des méthodes IRB fondation et IRB avancé.
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Brinkmann et Horvitz (1995) s’intéressent également au comportement d’offre de
crédit des banques aux Etats-Unis aprés ’annonce en 1988, par le Comité de Bale,
de la nouvelle réglementation sur les fonds propres. Certaines banques se sont ainsi
retrouvées avec des fonds propres insuffisants relativement & la nouvelle norme définie
par le ratio Cooke. Le ratio Cooke a également conduit & une réduction des fonds
propres excédentaires détenus par certaines banques. Brinkmann et Horvitz (1995)
montrent que la progression de 'offre de crédit de ces deux catégories de banques a été
plus faible que la progression de l'offre de crédit des banques ayant un surplus de fonds
propres plus important dans le cadre de la nouvelle réglementation. Peek et Rosengren
(1995) s’attachent & montrer quant a eux que le capital crunch résulte principalement
d’actions initiées par le régulateur bancaire, plutot que d’actions spontanées prise par
les banques faiblement capitalisées afin d’améliorer leur ratio de capitalisation. D’autres
auteurs comme, par exemple, Hancock et Wilcox (1994, 1998), Peek et Rosengren
(1994), Hancock et al. (1995) et Wagster (1999) avancent également des éléments en
faveur d'un capital crunch au début des années 1990 aux Etats-Unis, résultant du
renforcement des contraintes réglementaires et du ralentissement économique. Berger
et Udell (1994) et Sharpe (1995) sont amenés quant a eux a relativiser 'importance du
crédit crunch et du capital crunch et privilégient des facteurs du coté de la demande
pour expliquer la contraction des crédits accordés par les banques. Les résultats mitigés
obtenus peuvent s’expliquer par la diversité des échantillons utilisés ainsi que par le
choix des variables de controles et les spécifications retenues pour les fonds propres.

Furfine (2001) remarque également que les articles précédemment cités manquent
d’un modele structurel décrivant le comportement de la banque. Furfine (2001) déve-
loppe ainsi un modeéle dynamique en équilibre partiel permettant d’analyser la fagon
dont les banques ajustent leur portefeuille de crédits. Le modéle permet en particulier
de distinguer les ajustements de 'offre de crédit des banques provenant de modifica-
tions de la demande, des fonds propres et de la réglementation. L’estimation sur un
panel de banques américaines et la simulation du modeéle conduisent Furfine (2001) a

conclure que les facteurs réglementaires ont joué un role dans le credit crunch du dé-
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but des années 1990 aux Etats-Unis. Plus généralement, Furfine (2001) montre que les
standards réglementaires, et la fagon dont ils sont mis en place, ont un effet significatif
sur l'allocation des portefeuilles de crédits des banques.

La mise en place, durant le début des années 1990, de la réglementation sur les fonds
propres élaborée par le Comité de Béle a également affecté le comportement d’offre de
crédit des banques au Japon. Ces derniéres avaient la possibilité de comptabiliser dans
leur Tier 2 une certaine proportion des gains latents en capital réalisés sur les marchés
boursiers. Ito et Sasaki (2002) montrent que la chute des cours boursiers au début des
années 1990 a conduit les banques japonaises a réduire leurs portefeuilles de crédits et
a émettre des dettes subordonnées de fagon a respecter les contraintes réglementaires
sur les fonds propres. D’autre part, Woo (2003) met en évidence un capital crunch au
Japon en 1997. La politique plus stricte mise en oeuvre par le régulateur bancaire sur
cette période a conduit & une inefficacité, pour relancer les crédits accordés par les

banques, de la politique monétaire expansive mise en place par la banque centrale.

La relation entre la politique monétaire et la réglementation sur les fonds propres
pendant une période de capital crunch a également donné lieu a différentes analyses
théoriques. Bliss et Kaufman (2002) et Kopecky et VanHouse (2004) développent des
modeles statiques en équilibre partiel basés sur le modéle standard de multiplicateur
des dépots. Les prédictions des effets d’une politique monétaire sur 1’offre de crédit des
banques dans le cadre du modéle standard de multiplicateur des dépots se trouvent mo-
difiés quand une réglementation sur les fonds propres est intégrée au modéle. Plus pré-
cisément, la réglementation sur les fonds propres s’apparente a une nouvelle contrainte
pour la banque dans le cadre du modele. Les effets de la politique monétaire sur ’offre
de crédit de la banque, reliés au ratio de réserves obligatoires, sont remis en cause
quand la contrainte réglementaire sur les fonds propres devient saturée. Tanaka (2002)
développe une analyse similaire mais avec un modéle statique en équilibre général basé
sur le modele de Bernanke et Blinder (1988). Tanaka (2002) montre ainsi que le niveau

de capitalisation des banques et le degré de saturation de la contrainte réglementaire
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sur les fonds propres réduit 1’élasticité au taux d’intérét de 'offre de crédit, ce qui se
traduit dans le modeéle par une modification de la pente de la courbe IS. Ce résul-
tat a pour conséquence de réduire 'efficacité de la politique monétaire pour relancer

I’économie.

La réglementation sur les fonds propres n’a pas simplement pour effet de réduire
les effets d’un choc de politique monétaire lorsque cette contrainte réglementaire est
saturée. Les résultats obtenus notamment par Bliss et Kaufman (2002) et Kopecky
et VanHouse (2004) sont associés au cadre statique du modeéle utilisé, permettant de
comparer des situations ou la contrainte réglementaire est ou n’est pas saturée. La
prise en compte des interactions des effets de la politique monétaire et de la contrainte
réglementaire, a travers un modéle dynamique, montre que la réglementation sur les
fonds propres peut également conduire & une amplification des chocs. Van den Heuvel
(2002) développe un modeéle dynamique en équilibre partiel dans lequel les banques font
face & des imperfections sur le marché du capital. Les banques sont contraintes pour
émettre de nouvelles actions. L’accumulation de nouveaux fonds propres passe donc par
des profits non distribués. De plus, une politique monétaire restrictive conduit, dans
le cadre du modele, & une contraction de la marge d’intérét percue par les banques.
Les profits, et donc les fonds propres que les banques peuvent accumuler, sont donc
également amenés a diminuer. In fine, loffre de crédit est affectée compte tenu de la
contrainte réglementaire sur les fonds propres. Van den Heuvel (2002) nomme ce mé-
canisme le canal du capital bancaire (bank capital channel). L’amplification de Deffet
du choc de politique monétaire sur 'offre de crédit de la banque peut potentiellement
se transmettre a l'activité économique si des emprunteurs sont contraints dans leurs
moyens de financement, conférant ainsi un effet procyclique a la réglementation sur les
fonds propres. Le canal du capital bancaire est plus prononcé pour les banques faible-
ment capitalisées mais Van den Heuvel (2002) montre que ce mécanisme ne nécessite
pas que la contrainte réglementaire soit saturée. Une banque faiblement capitalisée

mais ne saturant pas son ratio de capitalisation peut étre incitée a ne pas accorder



Chapitre 2 : Provisions et fluctuations des crédits : une approche théorique 123

des nouveaux préts sur la période courante afin de réduire son risque de saturer sa
contrainte réglementaire sur les périodes suivantes.

Chami et Cosimano (2001) développent également un modéle dynamique en équi-
libre partiel afin d’analyser les effets de la politique monétaire. Ils considérent des
banques évoluant sur un marché en concurrence imparfaite et devant respecter une
contrainte réglementaire sur leurs fonds propres. Dans le cadre du modéle, les banques
sont amenées a choisir des fonds propres au dessus de la contrainte réglementaire, de
fagon a minimiser la possibilité que la contrainte réglementaire soit saturée sur les
périodes suivantes. Une politique monétaire restrictive conduit & une réduction de la
marge d’intérét. Cette baisse de la profitabilité s’apparente pour les banques a une
baisse de la valeur de leurs fonds propres, ce qui les conduit & réduire le montant des
fonds propres détenus. Afin de ne pas accroitre la probabilité de saturer la contrainte
réglementaire sur les périodes suivantes, les banques décident de réduire le montant des
préts accordés. Chami et Cosimano (2001) identifient ainsi un accélérateur financier par
le capital bancaire qui differe de 'accélérateur financier traditionnel relié & 'effet de la
politique monétaire sur la situation financiére des emprunteurs. Zicchino (2006) reprend
le modeéle de Chami et Cosimano (2001) en introduisant deux modifications. Elle intro-
duit d’une part, un risque de défaut qui dépend des conditions macroéconomiques, et
d’autre part, une pondération des risques variable dans le temps. Une amélioration des
conditions macroéconomiques conduira a une diminution du risque de défaut et donc
a une diminution du cott marginal sur les crédits. Il en résulte une plus grande varia-
bilité de l'offre de crédit dans le modeéle de Zicchino (2006) que dans la version initiale
de Chami et Cosimano (2001) : la réglementation sur les fonds propres ne conduit pas
simplement & amplifier les chocs de politique monétaire mais également les chocs affec-
tant les conditions macroéconomiques. D’autre part, des pondérations variables dans
le temps dans le ratio de capitalisation conduisent & une évolution plus stable des fonds
propres détenus par les banques. Une amélioration des conditions macroéconomiques
conduit & une diminution des pondérations appliquées et donc & une amélioration des

ratios de capitalisation. Ainsi, les banques n’ont pas besoin d’augmenter leurs fonds
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propres pour accroitre leur offre de crédit. Inversement, une détérioration des condi-
tions macroéconomiques conduit & une augmentation des pondérations appliquées et
donc a une augmentation des exigences en fonds propres. Les banques ne sont donc
pas amenées a réduire leurs fonds propres suite a la réduction des crédits accordés.
Les excédents en fonds propres apparaissent ainsi relativement importants lorsque la
pondération des risques dans le ratio de capitalisation varie dans le temps afin d’éviter

des situations de capital crunch.

2.1.3 Reéglementation sur les provisions pour pertes

Les efforts d’harmonisation internationale et d’amélioration de la réglementation sur
les fonds propres contrastent avec ce qui est observé au niveau de la réglementation
sur les provisions pour pertes.

Comme nous 'avons vu dans 'introduction de ce chapitre, le CNC définit une provi-
sion comme “la constatation comptable d’une diminution de valeur d’un élément d’actif
(provision pour dépréciation) ou d’une augmentation du passif exigible & plus ou moins
long terme (provision pour risques et charges), précise quant a sa nature mais incertaine
quant a sa réalisation, que des événements survenus ou en cours rendent prévisible a la
date d’établissement de la situation”. Ainsi, les provisions pour pertes permettent aux
banques d’ajuster, dans leur bilan, la valeur de leur portefeuille de crédits suite au pas-
sage en revue de la qualité des crédits accordés. L’évaluation de la qualité du portefeuille
de crédits consiste en une classification des crédits accordés en différentes catégories
selon leur profil de risque. Les pratiques observées dans les principaux pays du G10 et
les recommandations faites par le Comité de Béle consistent en une classification des

préts en 5 catégories : Standard, Specially mentioned, Substandard, Doubtful et LossS.

6La catégorie Standard regroupe les préts "performants" avec des fondamentaux saints (principa-
lement reliés a la situation financiére de ’emprunteur). La catégorie Specially mentioned regroupe des
préts qui sont également "performants" mais pouvant afficher certaines faiblesses (par exemple liées
a une incertitude sur la valeur des collatéraux). La catégorie Substandard regroupe les préts avec un
retard de paiement d’intérét ou de remboursement du principal supérieur a 3 mois (ce délai peut varier
d’un pays a autre). La catégorie Doubtful regroupe les préts ayant un retard de paiement supérieur a
3 mois et dont le remboursement apparait douteux et fortement improbable. Enfin, la catégorie Loss
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La définition précise de ces classifications varie d'un pays a l'autre et a simplement
pour finalité d’instaurer un cadre standardisé facilitant au régulateur la supervision du
systéme bancaire. Ainsi, nous pouvons remarquer d’une part, que le régulateur ban-
caire au Royaume-Uni n’exige pas d’un point de vue réglementaire un nombre précis de
catégories, ce qui illustre la diversité des pratiques réglementaires. D’autre part, nous
pouvons également noter que les banques sont amenées a développer des systémes de
classification internes plus complexes que le systéme standard requis par le régulateur
afin de parvenir & une évaluation plus précise de la qualité d’un portefeuille de crédits.

La notion de préts non performants est généralement utilisée pour avoir une approche
plus globale de la qualité d’un portefeuille de crédits. Les préts non performants re-
groupent les préts des catégories Substandard, Doubtful et Loss, c’est-a-dire les préts
qui ont en commun un retard de paiement d’intérét ou de remboursement du principal
supérieur & 3 mois. Ainsi, lorsque la classification du portefeuille de crédits montre que
la proportion des préts non performants augmente, la banque est amenée a constituer
des provisions pour pertes afin d’ajuster la valeur des crédits détenus. Les pratiques
comptables imposent aux banques de passer en revue la qualité de leurs crédits de
facon annuelle dans le cadre de la publication de leur situation financiére. Le régula-
teur bancaire peut cependant exiger un passage en revue plus fréquent de la qualité du
portefeuille de crédits, comme par exemple en France, ou cette évaluation est réalisée
a une fréquence trimestrielle.

Les pratiques comptables font généralement une distinction entre provisions géné-
rales et provisions spécifiques (Cortavaria et al., 2000; World Bank, 2002). Les pro-
visions spécifiques sont constituées contre une perte potentielle identifiée sur un prét
donné. Elles dépendent donc de régles comptables précises dans le cadre du systeme
de classification des préts. Le montant des provisions spécifiques a constituer découle

du degré de détérioration de la qualité du prét. Les pays possédant un systéme de clas-

regroupe les préts pour lesquels seulement une partie trés faible est considérée comme recouvrable.
Pour plus de détails, voir Hawkins et Turner (1999), Cortavarria et al. (2000), Bloem et Gorter (2001)
et World Bank (2002).
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sification des préts standardisé peuvent définir des exigences minimales en provisions
pour chaque catégories de préts’. Dans le cadre de 1'Union européenne, les régulateurs
bancaires ne définissent généralement pas de telles exigences minimales en provisions
mais proposent simplement des principes généraux sur la facon de parvenir a un mon-
tant adéquat de provisions. Les provisions spécifiques sont qualifiées de provisions ex
post. Ces provisions, associées a l'identification de préts non performants, se référent
principalement & des facteurs objectifs et donc & un signalement ex post pour évaluer
la qualité des préts. Ces provisions spécifiques sont ajoutées aux réserves pour pertes
spécifiques enregistrées négativement a I'actif de la banque.

Les provisions générales sont constituées quant a elles contre des pertes latentes dont
la banque connait 1’existence mais que la banque ne peut encore imputer a tel ou tel
prét. Les provisions générales sont qualifiées de provisions ex ante. Elles sont ajoutées
aux réserves pour pertes générales enregistrées au passif de la banque. Cependant, les
provisions générales ne dépendent pas de regles comptables ou de méthodes statistiques
précises. En conséquence, les provisions générales donnent ’opportunité aux managers
de développer un certain nombre de comportements discrétionnaires. Les managers des
banques ont ainsi la possibilité d’ajuster la valeur de leurs provisions pour pertes dans
le cadre d’objectifs autres que la couverture des pertes attendues du portefeuille de
crédits. Des restrictions réglementaires, comme par exemple un plafond réglementaire,
peuvent étre appliquées par le régulateur pour limiter les provision générales (Cavallo
et Majnoni, 2001).

Les distinctions entre provisions spécifiques et provisions générales peuvent égale-
ment se faire du point vue de leur prise en compte dans le capital réglementaire et
du point de vue de leur traitement fiscal. Depuis 1991, un amendement au ratio Co-
oke prévoit qu'une partie des réserves pour pertes générales puisse étre comptabilisée

comme capital réglementaire. Les réserves pour pertes générales peuvent étre compta-

TCette pratique est surtout observée dans des pays émergents ou dans des pays cherchant & faciliter
I’application d’une réglementation bancaire. Par exemple, en République Tchéque, en Corée du Sud,
en Russie ou en Afrique du Sud, les préts classés comme Substandard, Doubtful et Loss doivent étre
provisionnés respectivement & hauteur de 20%, 50% et 100%.
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bilisées dans le Tier 2 dans une limite de 1,25% de la valeur des actifs pondérés par
leur risque. Les réserves pour pertes spécifiques ne peuvent quant a elle jamais étre
comptabilisées comme du capital réglementaire dans la mesure ou elles refletent des
pertes potentielles déja identifiées. Les régulateurs nationaux ont généralement intégré
cet amendement mais nous pouvons noter quelques exceptions comme I'Italie ou les
Pays Bas pour lesquels les réserves pour pertes générales ne peuvent pas étre comptabi-
lisées comme capital réglementaire. Le traitement fiscal des provisions pour pertes fait
également une distinction entre provisions spécifiques et provisions générales. Le trai-
tement fiscal des provisions pour pertes représente un élément incitatif important pour
que la banque constitue un montant adéquat de provisions. Les provisions spécifiques
sont déductibles du revenu imposable. Le traitement fiscal des provisions générales est
plus hétérogene selon les pays. Certains pays comme 1’Allemagne ou I'Italie acceptent
qu’une certaine proportion des provisions générales soit déductible du revenu imposable
alors que d’autres pays comme la France ou le Royaume-Uni considérent les provisions

générales comme non déductibles du revenu imposable.

L’articulation entre provisions spécifiques et provisions générales pourraient appa-
raitre préjudiciable & la stabilité du systeme bancaire dans la mesure ot les provisions
pour pertes, comme les fonds propres, doivent permettre aux banques de faire face &
leurs pertes de crédit. En effet, selon le modeéle conceptuel en vigueur de couverture
des pertes de crédit, les fonds propres doivent permettre aux banques de faire face a
I’occurrence de leurs pertes non attendues alors que les provisions pour pertes doivent
permettre de faire face aux pertes attendues. Le graphique 2-1, qui représente la fonc-
tion de densité des pertes de crédit, illustre la distinction entre pertes attendues et
non attendues. Les pertes attendues correspondent aux pertes réalisées en moyenne et
sont représentées par les pertes situées en dessous de la perte moyenne. Les pertes non
attendues correspondent aux pertes élevées mais se réalisant avec une probabilité faible
et se situent donc dans la queue de la distribution des pertes de crédit. Ainsi, lorsqu’une

banque réalise une perte d’une valeur OB sur la figure 2-1, la couverture de la partie
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F1G. 2-1: Fonction de densité des pertes de crédit
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Source : Laeven et Majnoni (2003)

OA de cette perte devrait étre assurée par des provisions pour pertes et la couverture
de la partie AB de cette perte devrait étre assurée par des fonds propres. L’efficacité
des fonds propres pour assurer la couverture des pertes non attendues, c’est-a-dire la
pertinence d’une norme de fonds propres réglementaires en tant qu’indicateur de sol-
vabilité, nécessite donc une bonne couverture des pertes attendues par des provisions
pour pertes.

Seules les provisions générales sont considérées pour faire face & 'occurrence des
pertes attendues dans le mesure ou les provisions générales sont requises pour 1’en-
semble du portefeuille de crédits alors que les provisions spécifiques sont requises pour
des pertes potentielles déja identifiées et donc associées a des préts donnés. Cependant,
les systémes de provisionnement accordent une place relativement faible aux provisions
générales. Ces derniéres ne sont pas évaluées en fonction de régles comptables ou de mé-
thodes statistiques précises. De plus, les provisions générales peuvent étre limitées par
des restrictions réglementaires et peuvent bénéficier d’un traitement fiscal peu incitatif.

Les systémes de provisionnement sont donc généralement qualifiés de systéme de provi-
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sionnement ex post ou systéme backward looking, la couverture des pertes attendues se
faisant principalement de facon ex post, c’est-a-dire une fois qu'un prét non performant
a été identifié. La principale caractéristique d’un systéme de provisionnement ex post
est une évolution contracyclique des provisions pour pertes dans la mesure o la majo-
rité des préts non performants sont identifiés pendant la phase de ralentissement d’un
cycle économique. Cette évolution contracyclique des provisions pour pertes équivaut,

exr post, a une couverture inadéquate des pertes attendues par les provisions générales.

2.1.4 Evolution contracyclique des provisions pour pertes

L’évolution contracyclique des provisions pour pertes a notamment été documentée
d’un point de vue macroéconomique par Bikker (2004). Ces auteurs utilisent un panel
de 21 pays de ’OCDE sur la période 1979-1999 et montrent comment les provisions
pour pertes réalisées par les secteurs bancaires de ces pays sont affectées par le cycle éco-
nomique. Les estimations réalisées par Bikker (2004) montrent ainsi que les provisions
pour pertes dépendent négativement du taux de croissance du PIB et positivement
du taux de chomage. L’identification de pertes potentielles & travers 'identification de
préts non performants a tendance & s’accroitre pendant une période de ralentissement
économique, ce qui conduit les banques a sensiblement augmenter leurs provisions pour
pertes. Cette évolution contracyclique des provisions pour pertes a un effet procyclique
sur les profits des banques dans la mesure ot les provisions pour pertes sont une charge
pour les banques. Cependant, Bikker (2004) notent également que les provisions pour
pertes dépendent positivement du revenu net d’intérét. Les banques sont ainsi ame-
nées a constituer des réserves quand elles réalisent de bons résultats. Ce comportement
permet également a la banque de lisser ses profits dans le temps.

L’évolution des provisions pour pertes a été documentée d’un point de vue mi-
croéconomique par Cavallo et Majnoni (2001), Laeven et Majnoni (2003) et Bikker
et Metzemakers (2005). Laeven et Majnoni (2003) et Bikker et Metzemakers (2005)

aboutissent & des résultats similaires & ceux de Bikker (2004). Avec un panel de 1419
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banques provenant de 45 pays sur la période 1988-1999, Laeven et Majnoni (2003)
montrent que les provisions pour pertes dépendent négativement du taux de crois-
sance du PIB et positivement des profits avant provisions réalisés par les banques. Les
banques sont donc amenées a constituer davantage de provisions pour pertes quand
elles enregistrent de bons résultats de facon a constituer des réserves et de facon a
lisser leurs profits. Cependant, Laeven et Majnoni (2003) montrent également que la
relation entre provisions pour pertes et profits avant provisions est asymétrique. Cette
relation est positive quand les profits avant provisions sont positifs et négative avec
un coefficient plus élevé en valeur absolue quand les profits avant provisions sont né-
gatifs. Ainsi, les banques augmentent plus sensiblement leurs provisions lorsque leurs
pertes potentielles se creusent que lorsque leurs profits s’améliorent. D’autre part, la
relation négative entre les provisions et le taux de croissance du PIB indique que les
banques constituent davantage de provisions pour pertes pendant les phases de ralen-
tissement économique. De plus, Laeven et Majnoni (2003) trouvent que les provisions
pour pertes sont négativement corrélées au taux de croissance des crédits. Ce résultat
peut étre contre-intuitif et indique que les banques peuvent développer des comporte-
ments imprudents pendant les phases de croissance rapide des crédits.

Bikker et Metzemakers (2005) utilisent un panel de banques provenant de 29 pays
de ’OCDE sur la période 1991-2001. L’échantillon utilisé par ces auteurs contient 7947
observations mais le nombre de banques n’est pas spécifié. Bikker et Metzemakers
(2005) trouvent que les provisions pour pertes dépendent négativement du taux de
croissance du PIB et positivement des profits avant provisions. Contrairement & Laeven
et Majnoni (2003), ils obtiennent une relation positive entre les provisions pour pertes
et le taux de croissance des crédits.

Cavello et Majnoni (2001) s’attachent a différentier les comportements des banques
des pays du G10 de ceux des banques des pays hors du G10. Avec un panel de 1205
banques provenant de 37 pays sur la période 1988-1999, ils montrent que les banques
des pays du G10 accumulent des réserves quand elles enregistrent de bons résultats

mais que ce comportement n’est pas observé pour les banques des pays hors du G10.
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Ainsi, nous pouvons conclure avec les articles de Cavallo et Majnoni (2001), Laeven
et Majnoni (2003), Bikker (2004) et Bikker et Metzemakers (2005) que les provisions
pour pertes évoluent de fagon contracyclique et qu’un comportement de lissage du
revenu, identifié pour certaines banques quand elles enregistrent de bons résultats,
peut venir légérement mitiger cette évolution contracyclique.

Cette évolution contracyclique des provisions pour pertes résulte des systémes de
provisionnement ex post appliqués. L’évolution des provisions pour pertes est princi-
palement marquée par 1’évolution des provisions spécifiques. Elles dépendent donc de
I'identification des préts non performants et plus largement du cycle économique. Les
systémes de provisionnement ex post sont ainsi caractérisés par une évolution cyclique
du ratio entre les provisions pour pertes et le total des crédits accordés. Des études
au niveau de différents pays européens illustrent ce fait stylisé, comme par exemple
Clerc et al. (2001) pour la France, Arpa et al. (2001) pour 1’Autriche, Fernandez de
Lis et al. (2001) pour 'Espagne, ou Hoggarth et Pain (2002) et Pain (2003) pour le

Royaume-Uni®.

Les systémes de provisionnement ex post peuvent étre considérés comme imparfaits
pour assurer une bonne couverture des pertes attendues au cours d’un cycle écono-
mique. En effet, une perte attendue, ou perte potentielle, apparait dés qu’un prét est
accordé et pas seulement pendant la période de ralentissement économique quand un
prét non performant est identifié.

Keeton (1999) et Jiménez et Saurina (2006) montrent notamment qu’une augmen-
tation du taux de croissance des crédits accordés pendant une période d’expansion
économique conduit les banques a enregistrer davantage de pertes sur la période de
ralentissement suivante. Les banques ont tendance a relacher leurs standards dans leur

politique d’octroi de crédits pendant une phase de croissance économique, ce qui se

8Voir également De Bandt et Oung (2004) qui représentent conjointement les évolutions du ratio
provisions / préts et celles du taux de croissance du PIB pour la France, 1’Allemagne, 'Italie, les
Etats-Unis, le Royaume-Uni et le Japon.
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traduit par une croissance rapide des crédits accordés mais également par une augmen-
tation des pertes sur la prochaine phase de ralentissement économique.

Ce comportement des banques est en accord avec les théories de myopie au désastre,
de comportement moutonnier ou d’hypothése de mémoire institutionnelle. Selon Gut-
tentag et Herring (1984, 1986), le comportement des banques est caractérisé par une
myopie au désastre représenté par une tendance dans le temps a sous-estimer la pro-
babilité des événements se produisant a faible fréquence. Rajan (1994) affirme quant a
lui que le management des banques est fortement influencé par des préoccupations de
court terme ainsi que par la perception de la réputation de la banque. Les banques sont
ainsi amenées a adopter des comportements similaires en matiére d’offre de crédit. Par
ailleurs, Berger et Udell (2004) avancent une hypothése de mémoire institutionnelle
afin d’expliquer la tendance des banques a relacher leurs standards et a sous-estimer
le risque de crédit. Cette hypothése met I'accent sur I'oubli par les banques des effets
du dernier ralentissement économique. Cet oubli est expliqué par le renouvellement des
agents de crédit (loan officer) au sein des banques. La concurrence sur le marché du
crédit peut également renforcer les effets de ces trois théories. Une politique de ges-
tion des risques conservatrice implique des profits en dessous de la moyenne pendant
la phase haute du cycle économique et conduit & une perte de part de marché pour
la banque qui adopte cette stratégie. Les banques peuvent ainsi étre incitées a ne pas
mettre en place de politique conservatrice de gestion des risques.

Un systéme de provisionnement ex post crée donc un environnement propice pour
que les banques se comportent d’apres les différentes théories que nous venons de ci-
ter. Les pertes potentielles se trouvent insuffisamment provisionnées pendant la phase
haute du cycle économique et les banques sont amenées a constituer leurs provisions
pour pertes seulement pendant la phase de ralentissement économique. Cette évolu-
tion contracyclique des provisions pour pertes a une incidence directe sur 1’évolution
des profits réalisés par les banques. Les fonds propres des banques peuvent égale-
ment étre affectés. En effet, moins de profits sont disponibles pour accroitre les fonds

propres quand les provisions pour pertes augmentent. De plus, en situation de pertes,
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les banques peuvent étre amenées a utiliser leurs fonds propres pour couvrir leurs pertes
attendues en plus de leurs pertes non attendues. Cette interaction des provisions pour
pertes et des fonds propres est notamment soulignée par Cavallo et Majnoni (2001),

Jordan et al. (2002), Laeven et Majnoni (2003) ou encore Bikker et Metzemakers (2005).

Afin de parvenir & une bonne reconnaissance des pertes attendues au cours d’un
cycle économique, I’Espagne a mis en oeuvre a partir de 1999 une réforme importante
de son systéme de provisionnement. La réforme consiste a définir un nouveau type de
provisions pour pertes : les provisions statistiques. Les banques doivent constituer ces
provisions statistiques en plus de leurs provisions spécifiques et générales. Ce systéme
est présenté notamment par Poveda (2000) et Fernandez de Lis et al. (2001). Son
application nécessite la création par chaque banque d’un fond de provisions statistiques
(actualisé trimestriellement) ainsi que le calcul des pertes attendues sur 'ensemble du
portefeuille de crédits au cours d’un cycle économique.

Deux approches sont proposées pour évaluer les pertes attendues sur I’ensemble du
portefeuille de crédits. Les banques peuvent utiliser une approche standard élaborée
par la banque centrale. Dans cette approche standard, le portefeuille de crédits est
décomposé en six catégories de risques. Un coefficient est associé a chaque catégorie
et permet ainsi d’obtenir une estimation des pertes attendues. La détermination des
coefficients a été réalisée par la banque centrale & partir des historiques des données sur
les pertes enregistrées par le secteur bancaire”. La banque centrale a également pris en
compte I’amélioration anticipée des techniques de gestion des risques dans la mesure ot
le fond de provisions statistiques doit permettre d’anticiper le prochain cycle plutét que
refléter le cycle passé. De plus, le secteur bancaire a été consulté dans 1’élaboration de
cette approche afin d’intégrer des raffinements techniques et de faciliter son application
et son acceptation. L’évaluation des pertes attendues peut également étre réalisée par

la banque avec un modeéle interne. Pour cela, la banque doit posséder un historique de

9Ces historiques de données sur les pertes des banques permettent d’obtenir une représentation
des pertes similaire a celle proposée par la figure 2-1 et d’en déduire une perte attendue ou perte
potentielle par période.
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données couvrant au moins un cycle économique et le modele élaboré doit étre accrédité
par la banque centrale. La banque doit donc d’'une part segmenter son portefeuille de
préts en groupes homogeénes et d’autre part, déterminer des coefficients associés a
chaque groupe afin d’obtenir une estimation des pertes attendues. Une banque peut
¢élaborer un modeéle interne seulement pour une partie homogéne de son portefeuille et
se référer au modele standard pour le reste, mais la banque centrale vérifie que cette
stratégie n’est pas un simple arbitrage permettant une économie de provisions pour
pertes. Cette approche basée sur un modéle interne est donc de méme nature que les
approches IRB proposées dans le premier pilier de la réforme de ’accord de Béle pour
la couverture du risque de crédit.

L’ajustement du fond de provisions statistiques est déterminé par la régle suivante.
Quand le montant de provisions spécifiques exigé par ’ancien systéme est inférieur a
la perte attendue calculée par la banque, la différence est ajoutée au fond de provi-
sions statistiques. Dans le cas inverse, et dans la mesure du possible, la différence est
transférée du fond de provisions statistiques vers le compte de résultat (en tant que re-
venu). Durant les années de forte croissance économique, les provisions spécifiques sont
généralement faibles. Le fond est donc amené & accumuler des provisions statistiques.
Au contraire, durant les années de ralentissement économique, les provisions spéci-
fiques augmentent sensiblement et sont supérieures aux pertes attendues. Les banques
sont donc amenées & utiliser les provisions statistiques préalablement accumulées. Sur
I’ensemble du cycle économique, 1’évolution des provisions pour pertes est lissée, ce
qui permet une meilleure reconnaissance des pertes attendues ainsi qu’un lissage des
profits réalisés par les banques.

Les avantages associés & un systéme de provisionnement dynamique en matiere de
reconnaissance des pertes attendues, de stabilité des profits, de stabilité des fonds
propres et plus généralement de stabilité du systeme bancaire sont discutés notamment
par Borio et al. (2001), Fernandez de Lis et al. (2001), Clerc et al. (2001), Jaudoin
(2001), Mann et Michael (2002), Levieuge (2004) et Jiménez et Saurina (2006). Nous
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N

cherchons & compléter ces analyses en nous intéressant aux avantages en matiére de

stabilité du marché du crédit d’un systéme de provisionnement dynamique.

2.2 Modélisation de la firme bancaire

Nous développons un modele en équilibre partiel dans lequel nous considérons une
firme bancaire représentative. Nous supposons que cette firme bancaire opére sur un
marché en concurrence monopolistique!® composé d’un continuum de banques diffé-
renciées indexées par i € [0;1]. La différenciation entre les banques porte sur les types
de crédits qu’elles accordent. Les banques se spécialisent ainsi dans certains types de
préts (pour des petites ou des grandes entreprises ou pour un secteur particulier) et
sur certaines zones géographiques. Nous supposons également que les banques font face
a un cycle économique considéré comme exogéne. Nous introduisons explicitement les
réserves pour pertes et le comportement de provisionnement de la banque dans notre
modele. A notre connaissance, cette composante est ignorée dans les modéles de firmes
bancaires déja développés.

Trois systémes de provisionnement sont envisagés alternativement. Le premier sys-
téeme consiste en un systeme de provisionnement basé sur les coftits historiques, appelé
systéme strictement ez post, dans lequel la banque constitue uniquement des provisions
spécifiques. Dans le deuxiéme systéme, la banque applique un systéme de provisionne-
ment dynamique, dans lequel elle doit constituer des provisions statistiques en plus des
provisions spécifiques. Ces provisions statistiques sont définies de fagon & compenser
I’évolution contracyclique des provisions spécifiques. Enfin, dans le troisiéme systéme,
la banque applique des régles de provisionnement ex post mais elle constitue également

un coussin de sécurité en capital bancaire (capital buffer) afin d’améliorer la couverture

1'De Bandt et Davis (2000) s’intéressent au degré de concurrence dans le secteur bancaire en Alle-
magne, en France, en Italie et aux Etats-Unis. Ils montrent que les secteurs bancaires des pays euro-
péens sont caratérisés par un degré de concurrence plus flaible que le secteur bancaire des Etats-Unis.
Cependant, la participation de ces trois pays européens a la zone euro laisse envisager un accroissement
du degré de concurrence dans leurs secteurs bancaires.
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de ses pertes attendues non avérées. Le modeéle permet ainsi de comparer le comporte-

ment d’offre de crédit de la firme bancaire sous différents systémes de provisionnement.

2.2.1 Le bilan de la firme bancaire

L’actif de la banque est constitué de son portefeuille de crédits (L;;). Cependant, le
portefeuille de crédits de la banque contient des pertes attendues également appelées
pertes potentielles. Ces pertes potentielles ont donné lieu a la constitution de provisions
pour pertes. Les réserves pour pertes (LLR, ;), représentant le stock de provisions pour
pertes accumulé par la banque, sont déduites de I'actif de la banque. Ainsi, la différence
entre le portefeuille de crédits et les réserves pour pertes est appelée le portefeuille de
crédits net de la banque (Walters, 1991). Le passif de la banque est constitué de dettes'?
(D;+) et de fonds propres (K;;). Le bilan de la firme bancaire est donc défini par :

Liy—LLR;; = D + K ;. (2.1)

2.2.2 Origine et répartition du profit de la banque

Le profit de la banque i € [0; 1] sur la période t est donné par :
Hi,t = TiL,tLi,t(l - J(yt) - G(%)) - T{gMDi,t - LLPz‘,t - 5Li,tG(yt) - Tz‘,t, (2-2)

ol rft est le taux d’intérét sur les crédits, M est le taux d’intérét sur les dettes ban-
caires, y; représente la production de I’économie, la fonction J(y;) représente la pro-
portion des préts non performants, la fonction G(y;) représente la proportion des préts
passés en charges (charge-off ou write-off ), LL P, ; représente les provisions pour pertes,

dL;1G(y:) représente la part non attendue des préts passés en charges (c’est-a-dire la

Tes dettes bancaires regroupent des dépéts ainsi que des financements de marché comme dans
le modele de Van den Heuvel (2002). De plus, nous supposons que toutes les dettes bancaires sont
complétement assurées et que la prime d’assurance est égale & zéro. L’introduction explicite d’une
prime d’assurance n’affecterait pas les résultats associés au comportement de provisionnement de la
banque.
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part pour laquelle la banque n’a pas accumulé de provisions durant les périodes précé-
dentes) et enfin, T}, représente les taxes.

Sur une période, le portefeuille de crédits de la banque contient trois catégories de
préts : (i) les préts performants, (i) les préts non performants et (iii) les préts passés
en charges. La majeure partie du portefeuille de crédits de la banque est constituée
de préts performants. Les préts jugés susceptibles de ne pas étre recouvrés, suite par
exemple & un retard de paiement d’intérét ou de remboursement du principal, sont
classifiés comme préts non performants. Ces préts représentent une perte potentielle
pour la banque et donnent lieu & la constitution d’une provision pour pertes'?. Chaque
période, la banque réalise donc des provisions pour pertes et le stock ainsi constitué
représente les réserves pour pertes. La passation en charges d’un prét se produit lorsque
la banque estime qu’un prét est irrécouvrable en totalité ou en partie, ou qu’il n’existe
aucune perspective sérieuse de recouvrement. Les préts passés en charges représentent
ainsi les pertes reconnues de la banque. Ces préts sont retirés du bilan de la banque
et sont également soustraits des réserves pour pertes s’ils ont donné lieu & un provi-
sionnement sur les périodes précédentes. La majeure partie des préts passés en charges
était classifiée comme préts non performants sur la période précédente mais certains
préts peuvent directement passer de la catégorie (i) a la catégorie (444). Si la banque
n’a pas accumulé de provisions pour ces préts, ils correspondent a la part non attendue
des préts passés en charges (0L, G(y:)).

L’équation (2.2) indique donc que le profit de la banque provient des intéréts requs
sur le portefeuille de crédits. Cependant, les intéréts dus sur la période n’ont pas été
percus pour les préts non performants et les préts passés en charges. Les intéréts regus
sur la période t portent donc sur une proportion (1 — J(y;) — G(y;)) du portefeuille
de crédits. Par ailleurs, la part anticipée (1 — §) des préts passés en charges a donné
lieu & 'accumulation de provisions sur les périodes précédentes et ainsi n’affecte pas

le profit courant de la banque. Seule la part non attendue des préts passés en charges

12Les regles de provisionnement sont présentées par la suite.
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(0L;+G(y;)) affecte le profit courant et représente les pertes reconnues n’ayant pas été
anticipées (ou non attendues). Enfin, la banque doit constituer de nouvelles provisions
pour pertes (LLP,;) pour couvrir les pertes potentielles identifices durant la période
courante'®, rémunérer ses dettes (r} D, ;) et payer des taxes (T},).

L’équation (2.2) montre ainsi qu'il est important de considérer les régles de provi-
sionnement pour comprendre comment le profit de la banque est affecté par ses pertes.
Une perte de crédit n’affecte pas le profit de la banque uniquement lorsqu’elle est re-
connue, c’est-a-dire lorsqu’elle est retirée du bilan par une passation en charges. L’effet
d’une perte de crédit sur le profit de la banque se décompose entre le moment ot cette
perte commence & étre identifiée sous forme de perte potentielle et donne lieu ainsi
a la constitution d’une premiére provision et le moment ot elle est reconnue par une
passation en charges. Une perte de crédit peut donc avoir été anticipée en partie, c’est-
a-dire avoir donné lieu a un provisionnement sur les périodes précédentes, et ainsi ne
pas affecter dans sa totalité le profit courant de la banque. Les régles de provisionne-
ment, définissant le rythme auquel les pertes sont provisionnées, sont donc un élément
important pour déterminer I’évolution de la rentabilité de 'activité de crédit d’'une

banque.

La répartition du profit de la banque est donnée par :

Iy = K1 — Koy + Ay, (2.3)

ou A;; représente les dividendes distribués aux actionnaires. La banque utilise donc
une partie de son profit pour modifier ses fonds propres (K1 — K ;) et 'autre partie
est distribuée aux actionnaires. Des dividendes négatifs peuvent donc étre interprétés

comme une émission de fonds propres.

13Le provisionnement de ces pertes potentielles dépend des régles de provisionnement appliquées
par la banque.
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2.2.3 Réglementation des fonds propres

La contrainte réglementaire sur les fonds propres est définie par :
Kity1 2 koLigia, (2.4)

ou kg représente le seuil de capital réglementaire (ce seuil est & 4% pour le Tier 1 dans
le cadre des accords de Béle I) et la pondération du risque sur les crédits est égale a 1.

Nous supposons que cette contrainte est toujours saturée, c’est-a-dire que la banque
détient le minimum réglementaire de fonds propres. Cette hypothése permet de ne pas
prendre en compte une contrainte non saturée dans le programme de maximisation de
la banque. Une alternative consisterait a modéliser les incitations pour la banque de
détenir des fonds propres excédentaires. Il faudrait ainsi définir les cotits supportés par
la banque lorsqu’elle se rapproche de la saturation de la contrainte sur les fonds propres
et les cotts liés & ’émission de fonds propres. Une telle approche est notamment déve-
loppée par Furfine (2001). Nous décidons de ne pas définir de telles fonctions de coiit
dans notre modele afin de nous concentrer sur le comportement de provisionnement de
la banque. Ce point pourrait cependant donner lieu a un développement ultérieur de
notre modéle.

L’équation (2.3) montre que le choix de la répartition du profit entre dividendes
et accumulation de nouveaux fonds propres est intertemporel. La banque débute la
période avec un montant donné de fonds propres K, ;. La part du profit qui ne sera
pas distribuée en dividendes permet de déterminer les fonds propres disponibles pour
la période suivante. La contrainte réglementaire de la banque est donc écrite pour la

période t + 1.



140 Chapitre 2 : Provisions et fluctuations des crédits : une approche théorique

2.2.4 Préts non performants et passations en charges

La fonction J(y;), représentant la proportion des préts non performants dans le

portefeuille de crédits de la banque, est définie par :

I(e) = Jo(ye/y) ™z, (2.5)

ol jo est la proportion a I’état stationnaire (ou la proportion moyenne calculée sur un
cycle économique) de préts non performants, y,/y représente ’écart de la production
par rapport a son niveau a I’état stationnaire (ou output gap) et s’apparente ainsi a
I’état du cycle économique, w > 0 représente 1'élasticité de J(y;) par rapport a I’ output
gap et z; représente un choc de moyenne 1 et de variance o, associé aux facteurs
exogenes a la banque autres que le cycle économique.

La fonction G(y;), représentant la proportion des préts passés en charges, est définie
par :

G(y) = go(we/y) e, (2.6)

ol go est la proportion & 1’équilibre stationnaire (ou la proportion moyenne calculée
sur un cycle économique) de préts passés en charges par période, § > 0 représente
élasticité de G(y;) par rapport a Ioutput gap, v, représente un choc de moyenne 1 et
de variance o, associé aux facteurs exogénes a la banque autres que le cycle économique.

Les proportions des préts non performants et des préts passés en charges subissent
donc deux sources de perturbations pouvant les écarter de leur niveau d’équilibre sta-
tionnaire. Le cycle économique (y;/y) refléte la situation financiére des entreprises et
des ménages et affecte donc négativement les fractions des préts non performants et
des préts passés en charges. D’autre part, les chocs z; et v; indiquent que les propor-
tions des préts non performants et des préts passés en charges ne sont pas parfaitement

prévisibles méme si le cycle économique est connu.
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2.2.5 Reéserves pour pertes et provisions pour pertes

Les réserves pour pertes permettent d’ajuster la valeur du portefeuille de crédits des
pertes potentielles. Sans cet ajustement dans l’actif de la banque, les responsables de
la banque, les créditeurs de la banque, les régulateurs et les investisseurs auraient une
vision tronquée de la rentabilité potentielle de la banque. La loi d’accumulation des

réserves pour pertes est donnée par :

LLR;y = LLR;y 1+ LLP,; 1 — L1 1G(yt—1) +0L;1—1G(ys—1) (2.7)
= LLRZ‘,t_l + LLPi’t_l — (1 — 5>Li,t—1G(yt—1)-

Les provisions pour pertes réalisées pour couvrir les pertes potentielles identifiées du-
rant la période (prélevées sur les profits dans ’équation (2.2)) sont ajoutées au stock
déja existant de réserves pour pertes. Les préts passés en charges sont quant a eux
soustraits des réserves pour pertes dans la mesure ou ils représentent des pertes recon-
nues par la banque. Cependant, les préts passés en charges n’ont pas été complétement
provisionnés pendant les périodes précédentes. La partie non attendue des préts passés
en charges (prélevées sur les profits dans I’équation (2.2)) est donc également ajoutée
au stock déja existant de réserves pour pertes. Ainsi, les réserves pour pertes sont main-
tenues & un niveau suffisant pour absorber les pertes potentielles identifiées non encore
reconnues (Walter, 1991). Le modele considére trois systémes comptables différents

pour déterminer les provisions pour pertes constituées par la banque.

2.2.5.1 Systéme de provisionnement strictement ex post

Dans le systéme de provisionnement strictement ex post, nous supposons que les
provisions pour pertes se composent uniquement de provisions spécifiques. Ces derniéres
dépendent des préts non performants, c’est-a-dire des pertes attendues avérées. Les

réserves pour pertes couvrent donc en partie les préts non performants identifiés plutot
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que les pertes potentielles sur I'ensemble du portefeuille de crédits!*. Les provisions

pour pertes sont ainsi définies par :
LLPi,t = HS(Li,tvyt) = hOLi,tJ(yt) (2-8)

ou la fonction H3(L, , y;) représente les provisions spécifiques, hy représente la propor-
tion a l’état stationnaire (ou la proportion moyenne calculée sur un cycle économique)
du portefeuille de préts non performants (L; +J(y;)) qui est provisionnée sur une période.

Nous supposons donc que la banque ne constitue pas de provisions générales. Cette
hypothése permet de ne pas avoir a définir une seconde composante des provisions pour
pertes!'®.

La spécification retenue assure une évolution contracyclique des provisions pour
pertes. Cette caractéristique représente le principal fait stylisé spécifique & un systéme
de provisionnement ex post (Clerc et al., 2001; Arpa et al., 2001 ; Fernandez de Lis
et al., 2001 ; Pain, 2003). Un provisionnement principalement basé sur l'identification
des préts non performants sous-estime les pertes potentielles pendant la phase haute
du cycle économique et conduit les banques a devoir constituer d’importantes provi-
sions pendant la phase basse du cycle. Ce systéme de provisionnement a donc un effet
procyclique sur les profits des banques.

Nous supposons dans le cadre du modeéle que la banque applique strictement les
régles de provisionnement ex post. Ainsi la banque considére son profit comptable dans
son comportement d’optimisation et n’essaie pas de compenser les faiblesses ou im-

perfections des régles de provisionnement pour parvenir a une meilleure estimation de

14Une perte potentielle, que nous pouvons également qualifier de perte attendue ou de perte latente,
existe & partir du moment ol un prét est accordé. En conséquence, une perte attendue peut étre
identifiée de fagon probabiliste sur un prét performant. Nous parlons ainsi de perte attendue non
avérée. De plus la banque peut estimer ses pertes attendues sur ’ensemble d’un cycle économique et
en déduire une perte attendue moyenne par période.

15Nous pouvons également remarquer que les provisions générales seraient communes aux différents
systémes de provisionnement que nous envisageons. Par conséquent, leur prise en compte n’apporte-
rait rien dans le comparaison du comportement d’offre de crédit de la firme bancaire sous différents
systémes de provisionnement.
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son profit économique. Nous considérons par la suite, dans le cadre du systéme de
capital buffer, un systéme dans lequel la banque cherche & compenser les faiblesses et

imperfections de ce systéme de provisionnement strictement ex post.

2.2.5.2 Systéme de provisionnement dynamique

Dans le systéme de provisionnement dynamique (ou statistique), la banque constitue
des provisions statistiques, en plus des provisions spécifiques, de fagcon a compenser
I’évolution contracyclique de provisions spécifiques (Fernandez de Lis et al., 2001). Les
provisions totales sont donc lissées dans le temps et les réserves pour pertes couvrent les
pertes potentielles de I'ensemble du portefeuille de crédits. Les provisions pour pertes

dans le systéme de provisionnement dynamique sont définies par :
LLP;y = H®(L;4) = hoL;jo, (2.9)

ot H(L;,) représente la somme des provisions spécifiques et des provisions statis-
tiques'®. Les provisions totales sont lissées autour de la valeur & I’état stationnaire des
pertes potentielles par période (hoL;+jo). L’évolution contracyclique des préts non per-
formants résultant du cycle économique n’est plus un déterminant des provisions pour
pertes. Par conséquent, le profit comptable et le profit économique sont identiques dans
ce systéme de provisionnement ; les pertes potentielles sur I’ensemble du portefeuille de

crédits sont prises en compte.

2.2.5.3 Le systéme de capital buffer

Dans le systéme de capital buffer, la banque applique des régles de provisionnement
strictement ex post mais elle prend en compte les faiblesses et imperfections de ce sys-
téme de provisionnement. La banque cherche a parvenir & une meilleure couverture de

ses pertes potentielles et donc & une meilleure estimation de son profit économique!”.

6T es provisions statistiques sont donc égales & hoL; 1jo(1 — (yi/y) ™ 2).
I"En pratique, les banques détiennent plus de fonds propres que le minimum requis par la régle-
mentation bancaire. Sur la période 1997-2004 au sein de I’Union européenne (a 15 pays), les fonds
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Nous supposons que la banque accumule des fonds propres excédentaires (K B; ;) pour
couvrir les pertes potentielles qui ne sont pas couvertes par les réserves pour pertes,
c’est-a-dire les pertes attendues non avérées. La loi d’accumulation du capital excéden-

taire est définie par :

KB;; 1= KBy + U(HSS(Li,t) - HS(Li,ta Yi))- (2.10)

Le montant (HSS(L;,) — H5(L;,,y:)) représente la différence entre les provisions pour
pertes dans le systéme de provisionnement dynamique et les provisions pour pertes
dans le systeme de provisionnement ex post, c’est-a-dire les provisions statistiques.
Une fraction n € [0; 1] est ajoutée aux fonds propres excédentaires déja existants. Par
exemple, si peu de préts non performants sont identifiés sur la période ¢ (H%(L; ;) >
H5(Li+,y:)), les pertes potentielles sur la période ¢ sont sous-évaluées dans le sys-
téme strictement ez post. La banque augmente donc ses fonds propres excédentaires
de n(HSS(L;4) — H(Li4,y:)) afin de parvenir & une meilleure estimation de son profit
économique.

Les fonds propres excédentaires sont ajoutés aux fonds propres standards (K ;).

Nous définissons donc le total des fonds propres (T'K; ;) par :
TKi,t — Kiﬂf + KBi,t' (211)
Le bilan de la banque devient donc :

Liﬂf - LLRZ‘J - Di,t + TKi,t~ (212)

propres détenus par les banques dépassaient en moyenne de 2,93 points de pourcentage le minimum
réglementaire (Jokipii et Milne, 2006). Plusieurs raisons ont été avancées pour expliquer pourquoi les
banques détenaient des excédents de fonds propres réglementaires (Berger et al., 1995 ; Jackson, 1999 ;
Jokipii and Milne, 2006). Parmi ces raisons, 'excédent de fonds propres réglementaires peut servir a
couvrir une partie des pertes attendues.
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De plus l'origine et la répartition des profits de la banque sont données par :

TKij1—TK;; + Ai,t = TftLi,t(l - J(?Jt) - G(yt)) - Titz‘,t —LLP;; — 5Li,tG(yt) — Ty
(2.13)

2.2.6 Les taxes

Dans les trois systémes de provisionnement considérés, les taxes payées par la banque

sont données par :
Ty = 7lrfLig(1 = I(ye) — G(yr)) = 1" Diy — H(Liy, ye) — 6Ly G(wr))], (2.14)

ou 7 est le taux d’imposition. Les provisions spécifiques sont considérées comme une
charge pour calculer le revenu imposable mais ce n’est pas le cas pour les provisions

statistiques'®.

2.2.7 Demande spécifique de crédit

Nous avons supposé que les banques sont en concurrence monopolistique et qu’elles
se différencient au niveau des types de crédits offerts. Chaque banque fait donc face a
une demande de crédit spécifique. Nous supposons comme Hiilsewig et al. (2006a) et
Henzel et al. (2007) que cette demande spécifique est donnée par :

L 7(

r
Li,= |- L, (2.15)

18En Europe, les provisions spécifiques sont déductibles du revenu imposable (excepté en Belgique)
contrairement aux Etats-Unis. Les provisions générales ne sont pas déductibles du revenu imposable
dans la majorité des pays, & ’exception de quelques catégories particulieres de provisions générales
(par exemple, en France, les provisions générales sur un investissement a I’étranger sont déductibles du
revenu imposable quand la banque finance l'installation d’une firme francaise a 1’étranger). Voir Esco-
lano (1997) pour plus de détails. Concernant les provisions statistiques, elles ne sont pas déductibles
du revenu imposable dans le systéme de provisionnement dynamique appliqué en Espagne (Fernandez
de Lis et al., 2001).
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ol L; est le niveau agrégé des crédits, r le taux d’intérét moyen sur les crédits et ¢ > 1
Iélasticité au taux d’intérét de la demande de crédit s’adressant & la banque .

La prise en compte d’une fonction de demande spécifique permet d’introduire dans
le programme d’optimisation de la banque une non-linéarité qui est nécessaire pour
déterminer le taux d’intérét maximisant les dividendes de la banque. D’autres procé-
dés sont envisageables pour introduire cette non-linéarité, notamment dans le cadre
d’un marché en concurrence parfaite o les banques déterminent le montant de crédits
distribués. Par exemple, nous aurions pu intégrer un cotit d’ajustement quadratique as-
socié aux fluctuations du portefeuille de crédits (Furfine, 2001 ; Hiilsewig et al., 2006b).
Nous aurions pu également supposer que les fonctions J(y;) et G(y;), définissant res-
pectivement les proportions des préts non performants et des préts passés en charges,

dépendent du risque sous-jacent du portefeuille de crédits mesuré par la taille de celui-ci

(Van den Heuvel (2002) utilise un procédé similaire).

2.3 Le comportement de maximisation de la banque

Nous supposons que la banque maximise la somme actualisée de ses dividendes.
Le probléme de maximisation de la banque consiste & choisir son taux d’intérét (r%,)
et peut s’écrire, dans le systéme de provisionnement strictement ex post, de la facon

suivante :

max E, ) B'A, (2.16)

L
{rintiZo =0

ou :

Ay = Til:tLi,t(l_J(yt)_G(yt»_TiwDi,t_LLPi,t_éLi,tG<yt)_,I;,t‘l_Ki,t_Ki,t—i—l, (2-17)

19Une telle spécification est également utilisée dans le chapitre 4. Dans le cadre d’un modéle micro-
fondé en équilibre général, cette spécification peut étre obtenue a partir d’'un comportement d’opti-
misation d’entreprises détenant un portefeuille de crédits diversifié (Henzel et al., 2007).
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sous la contrainte des équations (2.1), (2.4), (2.5), (2.6), (2.7), (2.8), (2.14), (2.15) et
ou (3 est le parameétre d’actualisation.

Dans le systéme de provisionnement dynamique, I’équation (2.8) est remplacée par
I’équation (2.9). Dans le systéme de capital buffer, le programme de maximisation de la
banque contient davantage de modifications. Les équations (2.10) et (2.11) sont prises
en compte dans les contraintes. L’équation (2.1) est remplacée par 'équation (2.12).

Enfin, les dividendes sont donnés par I’équation (2.13) :

Ai,t = TiL,tLi,t(l - J(Qt) - G(yt)) - Tquz',t - LLPi,t - 5Li,tG(yt) —Ti— TKi,t+1 + TKi,t~

2.3.1 Les conditions du premier ordre

Dans le systéme de provisionnement strictement ex post, la condition du premier
ordre (CPO) associée au choix du taux d’intérét sur les crédits est donnée par (les

détails des calculs sont donnés en annexe) :

¢ E 1 {ri”(l — ko) + 57"%1 (1 =0)G(y:) — hoJ(y1))

+hod(ye) +6G(ye) + (ko/B — ko) /(1 —7)}. (2.18)

ri[:t(l —Jye) — Glye) =

L’équation (2.18) décrit le comportement de fixation du taux d’intérét de la banque. Le
membre de gauche de cette équation représente le rendement marginal que la banque
retire de son activité de crédit. Uniquement une proportion (1 — J(y:) — G(y:)) des
crédits accordés donne lieu & un versement d’intéréts.

Le membre de droite de I’équation (2.18) montre ainsi que la banque fixe son taux
d’intérét en fonction du taux de marge pratiqué et des différents cotits supportés.
Compte tenu de sa position en concurrence monopolistique, la banque retire un taux
de marge de (C—El —1). Les cotits supportés sont liés au financement de la banque, au
risque de crédit et a la réglementation sur les fonds propres.

Les ressources de la banque sont constituées de dettes a rémunérer et de fonds

propres. Compte tenu de la contrainte réglementaire sur les fonds propres, une pro-



148 Chapitre 2 : Provisions et fluctuations des crédits : une approche théorique

portion (1 — ko) des crédits est financée par des dettes que la banque doit rémunérer
au taux 7M. Les besoins de financement sont également affectés par 1’évolution des
réserves pour pertes et cet effet est mesuré par Srf, (1 — 8)G(y) — hoJ(vr)) -

Les cotits liés au risque de crédit se composent de deux éléments. D’une part, la
banque constitue des provisions spécifiques dont le cotit par crédit est représenté par
hoJ(y:). D’autre part, les passations en charges non provisionnées représentent un cotit
par crédit de 0G(y:).

Par ailleurs, nous avons supposé par simplification que la contrainte réglementaire
sur les fonds propres est toujours saturée. La banque utilise une partie de ses profits
pour respecter cette contrainte. Cet effet est mesuré par (ko/f — ko) dans I’équation
(2.18).

Nous remarquons que la proportion des pertes passées en charges (G(y;)) affecte
le choix du taux d’intérét a travers ses effets sur : (i) la proportion des crédits qui
donne lieu & un versement d’intérét (1 —J(y:) — G(y:)); (éi) la partie non attendue des
passations en charges (0G(y:)); (iii) les besoins de financement résultant d’une modi-
fication des réserves pour pertes (Srif, (1 —8)G(y;)). La partie anticipée des passations
en charges a été provisionnée sur les périodes précédentes et n’affecte donc pas direc-
tement le comportement de maximisation de la banque. Par conséquent, les régles de
provisionnement jouent un roéle important dans le comportement de maximisation de la
banque. Dans un systéeme strictement ex post, les provisions varient sensiblement avec
la conjoncture économique. I’équation (2.18) indique donc que la banque répercute sur

le taux des crédits les perturbations qui affectent ses provisions.

Dans le systéme de provisionnement dynamique, la CPO concernant le choix du

taux d’intérét des crédits est donnée par :

(L= 3) = G)) = g (1= ko) + Bl (1= )G () — o)

+ho(jo — 7I(ye)) /(1 — 7) + 6G(ye) (2.19)
+ (ko/B — ko) /(1 — 7)}.
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Le comportement de provisionnement de la banque ne dépend plus de 'effet du cycle
économique sur les préts non performants. En conséquence, les cotits supportés par la
banque sont lissés dans le temps. La banque peut donc pratiquer des taux d’intérét sur
les crédits plus stables.

Les provisions spécifiques sont déductibles du revenu imposable mais ce n’est pas le
cas pour les provisions statistiques. Cette différence de traitement fiscal conduit & ce que
les provisions spécifiques influencent toujours le comportement de la banque a travers
leur effet sur le revenu imposable (7J(y:)). Cependant, cet effet est stabilisateur pour la
banque. L’augmentation des provisions spécifiques pendant la phase de ralentissement
du cycle économique conduit & une diminution du revenu imposable. Si les provisions
statistiques étaient également déductibles du revenu imposable, ce dernier serait lissé

dans le temps.

Dans le systéme de capital buffer, la banque accumule des fonds propres excédentaires
pour couvrir les pertes potentielles qui ne sont pas couvertes par les réserves pour pertes.

La CPO concernant le choix du taux d’intérét sur les crédits est donnée par :

(=3 = 6) = = {r (1~ ko) + G (w0 (220)

+0r (1= 0)G(wr) — (1 — n)hod (yr) — nhojo)
+ho(njo+ (1 =7 —n)J(y:)) /(1 —7)

+ (ko/B — ko) /(1 —7)}.

La comparaison des équations (2.19) et (2.20) montre que le comportement de la banque
est identique dans le systéme de capital buffer et dans le systéme de provisionnement
dynamique uniquement si 7 = 1. Quand cette condition est remplie, les fonds propres
excédentaires couvrent 'intégralité des pertes potentielles non couvertes par les réserves

pour pertes?’.

20De méme, pour n = 0, 'équation (2.20) devient équivalente & I’équation (2.18).
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La banque pourrait subir des pressions & I’encontre de ’adoption d’un systéme de
capital buffer. En effet, le fonctionnement d’un tel systéme implique que la banque ne
distribue pas ses profits sous forme de dividendes pendant une phase de forte croissance
économique mais les utilise pour accumuler des fonds propres excédentaires et “pré-
parer” le prochain ralentissement économique. Les actionnaires pourraient avoir une
réaction hostile & cette pratique et ils pourraient exprimer des demandes pressantes
pour une distribution plus large de dividendes (ce qui se traduirait par un parametre 7,
nettement inférieur a 1). L’avantage d’un systéme de provisionnement dynamique est
donc d’encadrer de facon réglementaire et ainsi de rendre obligatoire la constitution de

provisions statistiques.

2.3.2 Cycle économique et marché du crédit

A partir des équations (2.18), (2.19) et (2.20), nous pouvons remarquer qu’a I’état
stationnaire, la banque fixe son taux d’intérét sur les crédits de facon identique dans les
trois systémes de provisionnement considérés. L’état stationnaire des équations (2.18),

(2.19) et (2.20) est donné par®!

P (1 —jo—g0) = {r (1 — ko) + 6go + hojo + (ko/B — ko) /(1 —7)},  (2.21)

ot 7% représente le taux d’intérét sur les crédits a ’état stationnaire et v représente
le taux d’intérét sur les dettes bancaires a I’état stationnaire.

Cependant, les trois systémes de provisionnement conduisent a des dynamiques
différentes sur le marché du crédit. Ces derniéres peuvent étre appréhendées en log-
linéarisant, autour de leur état stationnaire, les équations (2.18), (2.19) et (2.20). Nous
devons également définir une demande agrégée de crédit pour appréhender la dyna-

mique du marché du crédit et non pas uniquement celle du taux d’intérét sur les

2INous nous plagons & I'équilibre symétrique pour déterminer 1’état stationnaire (rf, = rf).
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crédits. Nous supposons que la demande agrégée de crédit est donnée par?? :

Li = ¢, — &p (7Y — Ee{F141}), (2.22)

ou m; est le taux d’inflation. La demande agrégée de crédit augmente donc avec un
accroissement de l’activité économique et diminue suite & une hausse du taux d’intérét
réel sur les crédits. Les travaux de Calza et al. (2003, 2006) et de Hiilsewig et al. (2004,

2006b) fournissent des fondements empiriques en faveur de cette spécification.

Dans le systéme strictement ex post, la log-linéarisation de I’équation (2.18) est

donnée par (les détails des calculs sont en annexe) :

‘PoftL = S01fi\4 + a2t + P30 — P4t (2.23)

avec :

wo = (1= jo—90),

0, = ZrM(1 — ko),

w0y = r"jo+ Zhojo — ZBr" hojo,

03 = rrgo+ Zbgo + ZBrM (1 — 6)go,
Py = wpy+bps,

Z = ¢/(C—-1),

ol les paramétres ¢,, i = 0, ..., 4, sont tous positifs?.
A partir de ’équation (2.23), nous remarquons que les déviations du taux d’intérét
sur les crédits (7L) dépendent des déviations du taux d’intérét sur les dettes (7). Les

banques reportent donc les modifications des cotits de financement qu’elles subissent

221 variable X, = log(X;/X) représente la déviation logarithmique de la variable X; par rapport
A son état stationnaire X.
23Nous pouvons remarquer que 2 = z; et 9y = v, car i 1’état stationnaire, z = v = 1.
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sur le taux d’intérét qu’elles pratiquent. Cette augmentation du taux sur les crédits
conduit, a travers I’équation (2.22), & une diminution des crédits distribués.

Les chocs sur les préts non performants (Z;) et sur les passations en charges (0;) ont
un effet positif sur les déviations du taux des crédits. Des chocs positifs traduisent un
accroissement du risque de crédit et provoquent donc un renchérissement du cott des
crédits. Il en résulte ainsi une diminution des crédits distribués.

L’effet marginal sur le taux des crédits d’'un choc sur les passations en charges est
mesuré par le paramétre p,2*. Ce parameétre se compose de trois éléments : gy, Zdgo et
ZBrM(1—6)go. Ces trois composantes retracent les implications d'une modification de la
proportion de préts passés en charges. Suite & une augmentation de cette proportion, la
banque pergoit moins d’intérét (r-gp), subit une perte non anticipée (Zdgo) et a besoin
de plus de ressources du fait de la diminution des réserves pour pertes (Z3r™(1—48)go).
L’effet marginal sur le taux des crédits d’un choc sur les préts non performants est
mesuré par le paramétre ¢, qui se compose également de trois éléments : 15y, Zhgjo
et ZBrMhgjo. Suite a une augmentation de la proportion des préts non performants,
la banque percoit moins d’intérét (rfjy), constitue davantage de provisions (Zhgjo)
et a besoin de moins de ressources du fait de 'augmentation des réserves pour pertes
(ZBr™ (1 = 6)go).

Le cycle économique (7;) a un effet négatif sur les déviations du taux des crédits.
L’ampleur de cet effet est donnée par le parametre ¢, = we, + 0. Les deux éléments
qui composent le paramétre ¢, montrent que les effets du cycle économique se trans-
mettent sur le taux des crédits a travers des modifications de la proportion des préts

non performants et de celle des passations en charges. Cette diminution du taux des

24Plus précisément, pour commenter 1'effet marginal des différentes variables déterminant les dévia-
tions du taux d’intérét des crédits, équation (2.23) devrait étre écrite de la fagon suivante :

A 1 - 5 3 1
= ©y (017" + 022t + @300 — 940) -
0

L’effet marginal d’un choc sur les passations en charges est donc mesuré précisément par ¢s/@g.
Cependant nous nous concentrons uniquement sur la composante ¢, de cet effet dans la mesure ou la
composante ¢, est commune a toutes les variables.
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crédits renforce 'effet direct du cycle économique sur le montant de crédits distribué

mesuré par le parametre ¢, dans I'équation (2.22).

Les équations (2.23) et (2.22) montrent que les effets générés par un choc sur les
préts non performants (Z;) et par le cycle économique (7;) sont déterminés en partie
par les régles de provisionnement. Dans le cadre d’un systéme de provisionnement
ex post, les provisions constituées par les banques dépendent des évolutions des préts
non performants. Cette pratique de provisionnement contribue & amplifier les effets
résultants des perturbations affectant les préts non performants. Cette amplification
est représentée par la présence du terme Zhgj, dans le parametre ¢, qui représente
Ieffet marginal d’'une augmentation des provisions spécifiques sur le taux d’intérét des

crédits.

Proposition 1 : Des régles de provisionnement ex post amplifient les effets du cycle
économique sur le marché du crédit. L’ importance de cet effet dépend de l’effet du cycle

économique sur les provisions spécifiques.

La log-linéarisation de la CPO associée au choix du taux d’intérét sur les crédits

dans le systéme de provisionnement dynamique est donnée par :
poft = 1Ty + a2+ p3b — Oy, (2:24)
avec :

oy = 150 — Zrhojo/(1 — T),

Oy = wpy+0ps,

Dans le systéme de provisionnement dynamique, les provisions totales ne dépendent
plus des évolutions des préts non performants. L’effet amplificateur que les régles de
provisionnement peuvent avoir dans un systéme ex post n’est plus actif. L’effet marginal

sur le taux des crédits d’'un choc sur les préts non performants est donc plus faible
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(¢ < @y). De méme, l'effet marginal sur le taux des crédits du cycle économique
est plus faible (¢} < ¢,). Les fluctuations du taux d’intérét sur les crédits ainsi que
celles des crédits distribués sont donc d’une plus faible ampleur dans le systéme de
provisionnement dynamique.

Nous pouvons remarquer que l'effet des préts non performants sur les provisions
spécifiques continue d’affecter 1égérement le comportement de la banque dans le systéme
de provisionnement dynamique a travers le terme Z7hgjo/(1 — 7) dans le paramétre
. Cet effet provient de la différence de traitement fiscal entre provisions spécifiques

et provisions statistiques.

Proposition 2 : Les régles de provisionnement n’amplifient pas les effets du cycle
économique sur le marché du crédit dans le cadre d’un systéme de provisionnement

dynamique.

Dans le systeme de capital buffer, la log-linéarisation de la CPO associée au choix

du taux d’intérét sur les crédits est donnée par :
Poft = 17y + @z + 3t — i, (2.25)
avec :

oy = r"jo+Z ((1=7=nhojo/(1 = 7) = Br' (1 = n)hojo)

Oy = wpy +0p;.

Si le parametre n est égal a 1, les fonds propres excédentaires et les réserves pour
pertes sont combinés afin de parvenir a4 une couverture compléte des pertes potentielles.
Ainsi, le comportement de la banque se trouve identique a celui observé dans le cadre
d’un systéme de provisionnement dynamique (¢4 = ¢ et ¢] = ). Les regles de
provisionnement n’amplifient donc pas les effets du cycle économique. Cependant, le

respect de cette contrainte (n = 1) peut conduire & une accumulation importante de



Chapitre 2 : Provisions et fluctuations des crédits : une approche théorique 155

fonds propres excédentaires pendant la phase haute du cycle économique qui seront

utilisés pendant la phase basse du cycle.

Proposition 3 : L’utilisation de fonds propres excédentaires (pour couvrir les pertes
attendues non avérées) permet de compenser l'effet du cycle économique sur les pro-
wisions spécifiques. Cette solution peut cependant conduire a de fortes variations des

fonds propres détenus par la banque.

2.4 Simulation du modéle

La simulation du modele permet d’illustrer la fagon dont les régles de provisionne-
ment influencent les dynamiques du marché du crédit. Les équations présentées jusqu’a
présent décrivent les dynamiques du taux d’intérét sur les crédits (7F) et des crédits
distribués (it) Afin de pouvoir simuler le modele, il est nécessaire de définir égale-
ment les dynamiques déterminant le cycle économique (7;), le taux d’intérét auquel se
financent les banques (7#M) ainsi que les chocs (2; et 9;). Pour cela, nous nous plagons

dans le cadre d’un modele nouveau-keynésien composé d’une relation IS, d’une relation

de Phillips et d’une régle de Taylor.

2.4.1 Dynamiques complémentaires

Les trois équations composant le modele nouveau-keynésien sont données par :
Je = (1=a)Ge1+ayBe{fesr } = (7Y =Bt }) —onn (7 —Ee{ e }) +ey, (2:26)

o= (L= 7)) T + Ve EBed Ten ) + vy 90, (2.27)
P = poai Py (1= o) (B R} + 0, 00) + e (2.28)

L’équation (2.26) représente la relation IS décrivant la dynamique de la production.
Cette dynamique comporte une composante backward looking et une composante for-

ward looking. De plus, nous supposons que la dynamique de la production dépend du
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taux d’intérét réel du marché monétaire et du taux d’intérét réel sur les crédits. La prise
en compte du taux d’intérét sur les crédits dans la spécification de la courbe IS permet
d’accorder un role important aux conditions sur le marché du crédit dans la propaga-
tion des effets d’'un choc. Cette spécification de la courbe IS peut étre rapprochée de
celles utilisées par Bernanke et Blinder (1988) et Hiilsewig et al. (2006b). L’équation
(2.27) représente la relation de Phillips et décrit la dynamique de l'inflation. Comme
la relation IS, la relation de Phillips comporte une composante backward looking et
une composante forward looking. La présence de la production dans I’équation (2.27)
renvoie a l'effet du cotit marginal réel sur la dynamique de l'inflation. Le parametre v,
capture donc le degré de rigidité des prix. L’équation (2.28) représente la fonction de
réaction de la banque centrale et s’apparente & une régle de Taylor®®. La banque cen-
trale ajuste son taux d’intérét en fonction de 'inflation anticipée et de la production.

Elle pratique également un lissage de son taux d’intérét mesuré par le parametre p, .

2.4.2 Spécification des chocs

Quatre chocs sont considérés dans notre modele. La dynamique du taux d’intérét
sur les crédits dépend directement des chocs sur les préts non performants (2;) et sur les
passations en charges (7;). La relation IS prend en compte un choc ¢, ; pouvant s’appa-
renter & un choc préférence. La dynamique du taux d’intérét sur le marché monétaire
est affecté par un choc ¢,; pouvant s’apparenter a un choc de politique monétaire.

Nous supposons que les chocs ont un certain degré de persistance et sont donc définis

par les processus autocorrélés. Nous retenons les spécifications suivantes :

2t = P 21+ Usy,

Ut = PyUt—1 + Uy,

6y7t = pEyEyat_l + u5y7t7

5 2 7 L3 ~
25Les banques se financent donc au taux du marché monétaire dans le modéle.
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Ert = Pe,Ert—1 + Ue, t,

OU Uy, Upt, Ueyt € Ug, ; sont des processus bruit blanc et représentent les innova-
tions des chocs. Pour réaliser nos simulations, nous considérons alternativement une

innovation normalisée & 1 pour chaque choc?®.

2.4.3 Calibrage des parameétres

2.4.3.1 Equation du taux d’intérét sur les crédits

La dynamique du taux d’intérét sur les crédits est donnée, selon le systeme de
provisionnement, par I’équation (2.23), (2.24) ou (2.25).

Nous utilisons des données macroéconomiques pour calibrer le taux sur les crédits
a létat stationnaire (r”) et le taux du marché monétaire a 1'état stationnaire (r).
La valeur du parameétre " est calculée en prenant la moyenne sur la période 1991Q1-
2002Q4 du taux d’intérét sur les crédits dans la zone euro. Cette période est imposée
par la disponibilité des données. La série de taux d’intérét sur les crédits pour la zone
euro dont nous disposons est rétropolée a partir de 1991Q1 mais contient une rupture
en 2003Q1. Cette série correspond a celle utilisée par Hiilsewig et al. (2006a) et nous a
été fournie par ces auteurs. La moyenne obtenue est de 8,5%, ce qui correspond en base
trimestrielle & un taux de 2,1%?%". La valeur du paramétre r™ est calculée en prenant
la moyenne sur la période 1991Q1-2002Q4 du taux d’intérét du marché monétaire dans
la zone euro. Cette série est disponible dans la base de données Euro Area-Wide Model
(AWM) de Fagan et al. (2005). La moyenne obtenue est de 6,2%, ce qui correspond en
base trimestrielle & un taux de 1,5%.

Les parameétres liés aux préts non performants sont calibrés & partir d'un panel de

banques de la zone euro. Nous utilisons la base Bankscope Fitch IBCA pour constituer

26Les simulations sont réalisées avec le logiciel Dynare 3.065.
2TNous calibrons notre modéle sur une base trimestrielle comme cela est généralement fait pour le
calibrage des modéles nouveaux keynésiens.
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ce panel. Nous retenons un panel non cylindré composé de 1249 banques?® sur la période
1992-2005. Le paramétre jg, représentant la proportion des préts non performants, est
calibré a 7%. Cette valeur correspond au ratio moyen entre les préts non performants
et le portefeuille de crédits. Le paramétre hg, représentant le provisionnement des préts
non performants, est calibré & partir du ratio moyen entre les provisions pour pertes
et les préts non performants. Nous obtenons une valeur de 20%, ce qui correspond
en base trimestrielle & 4,7%. Le paramétre w, représentant 1’élasticité des préts non
performants a 1’output gap, est obtenue en estimant une équation sur les déterminants
des préts non performants. Nous utilisons une spécification dynamique dans laquelle
les préts non performants retardés et 'output gap sont considérés comme variables
explicatives. Le coefficient associé a 1’output gap, estimé a 2,10, est utilisé pour calibrer
le paramétre w. Le coefficient associé aux préts non performants retardés est estimé a
0,69 et nous utilisons cette valeur pour calibrer I’autocorrélation du choc sur les préts
non performants (p,). L’estimation réalisée est présentée en annexe.

Les parameétres liés aux passations en charges sont calibrés a partir d’'un panel de
banques européennes et non pas uniquement de la zone euro. Les informations sur les
passations en charges sont peu renseignées dans la base Bankscope Fitch IBCA. Nous
considérons donc des banques européennes afin de bénéficier d’un échantillon plus large.
Le panel retenu est non cylindré et se compose de 628 banques sur la période 1992-
2005. Le parametre gg, représentant la proportion des préts passés en charges, est
calibré a partir du ratio moyen entre les passations en charges et le portefeuille de
crédits. Nous obtenons une valeur de 1,4%, ce qui correspond en base trimestrielle &
0,36%. Le parametre 6, représentant 1’élasticité des passations en charges a 1’output
gap, est obtenu en estimant une équation dynamique dans laquelle les passations en
charges sont expliquées par les passations en charges retardées et 1'output gap. Le
coefficient associé a 'output gap, estimé a 0,22, est utilisé pour calibrer le parametre

6. Le coefficient associé aux passations en charges retardées, estimé a 0,26, est utilisé

28Nous considérons des banques commerciales, coopératives et des caisses d’épargne. L’origine par
pays des banques est donnée en annexe.
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pour calibrer 'autocorrélation du choc sur les passations en charges (p, ). L’estimation
réalisée est présentée en annexe.

Le calibrage des paramétres ko, 7, 7 et S ne se base pas sur des données. Le pa-
rametre kg, représentant la contrainte réglementaire sur les fonds propres, est calibré
a 4%. Cette valeur correspond au seuil réglementaire sur le Tier 1 dans le cadre des
accords de Béle. Le parameétre n, présent uniquement dans le systéme de capital buf-
fer, est calibré a 0,50. Cette valeur permet de placer le systéme de capital buffer a
un niveau intermédiaire entre le systéme de provisionnement ex post et le systéme de
provisionnement dynamique : 50% des pertes attendues non avérées sont couvertes par
des fonds propres excédentaires. Le parameétre 7, représentant le taux d’imposition sur
les profits de la banque, est calibré a 25%. Cette valeur a pour but de représenter le
taux d’imposition moyen sur les profits dans la zone euro. Le facteur d’actualisation
B est calibré a 0,99. Cette valeur est standard dans la littérature et implique un taux
d’intérét annuel & I’état stationnaire de 4%.

Les calibrages des parameétres § et ( sont déduits de ’état stationnaire du modeéle.
A Tétat stationnaire, I’équation (2.7) indique que les provisions pour pertes sont égales

aux passations en charges anticipées :

hojoL = (1 - 5)90L,

ce qui nous permet de déduire la valeur de la proportion non anticipée des passations

en charges () :
b
§=1- "% _ ¢ os6.
90

Le taux de marge des banques est déduit de ’équation (2.21) :
¢ (1= jo — g0)

(-1 M (1 — ko) + 0go + hojo + (ko/B — ko) /(1 —7) =L

Le taux de marge est donc de 5% ce qui implique une élasticité de substitution ¢ égale

a 21.
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TAB. 2.1: Calibrage des parametres

Parameétre Notation Calibrage

>> Equation du taux sur les crédits (équations (2.23)-(2.25))
Taux sur les crédits & 1’état stationnaire rk 2,10%
Taux du marché monétaire a 1’état stationnaire rM 1,50%
Proportion des préts non performants Jo 7,00%
Proportion des préts passés en charges Jo 0,36%
Provisionnement des préts non performants ho 4,70%
Contrainte réglementaire sur les fonds propres ko 4,00%
Proportion non anticipée des passations en charges ) 8,60%
Taux d’imposition T 0,25
Elasticité des préts non performants a I’ output gap w 2,10
Elasticité des passations en charges a I’output gap 0 0,22
Taux de marge % -1 0,05
Taux d’actualisation 6] 0,99
Systéme de capital buffer n 0,50

> Chocs sur les préts non performants et les passations en charges

Autocorrélation du choc sur les préts non performants

Autocorrélation du choc sur les passations en charges

P
Py

0,69
0,26
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2.4.3.2 Equations IS, Phillips, régle de Taylor et demande agrégée de crédit

Le calibrage des parametres de la relation IS (équation (2.26)), de la relation de
Phillips (équation (2.27)), de la régle de Taylor (équation (2.28)) et de la demande
agrégée de crédit (équation (2.22)) se base sur différents travaux empiriques.

Les poids associés aux composantes forward looking dans les dynamiques de la pro-
duction (o, dans la relation IS) et de 'inflation (7, dans la relation de Phillips) sont
calibrés a 0,50. Ces valeurs sont proches de celles obtenues par Sahuc (2002) qui es-
time un modeéle nouveau-keynésien standard & trois équations pour la zone euro. Le
parameétre représentant 1’élasticité au taux d’intérét réel du marché monétaire dans
la relation IS (o, ) est également calibré d’apres les estimations réalisées par Sahuc
(2002). Ce parameétre est calibré a 0,06. Nous utilisons la méme valeur de calibrage
pour le parametre représentant 1’élasticité au taux d’intérét réel sur les crédits dans la
le relation IS (a2 ). L’autocorrélation du choc de préférence (p,, ) affectant la courbe
IS est calibré a 0,50%. L’élasticité de I'inflation au cotit marginal réel dans la relation
de Phillips (7,) est calibrée & 0,01. Cette valeur est conforme aux estimations réalisées
par Smets et Wouters (2003, 2005) sur la zone euro.

De nombreux travaux estiment une régle de Taylor pour évaluer le comportement
de la BCE. Dans les estimations réalisées par Gerdesmeier et Roffia (2004), Mésonnier
et Renne (2004), Hayo et Hofmann (2006) et Fendel et Frenkel (2006), la réaction de la
banque centrale & I'inflation anticipée (¢..) prend des valeurs comprises entre 1,5 et 2.
La réaction de la banque centrale & la production (¢,) prend quand & elle des valeurs
comprises entre 0,50 et 0,75. Nous calibrons donc le parametre ¥ a 1,75 et le para-
metre 1, a 0,60. Dans les différents travaux cités, I'inertie du taux d’intérét du marché
monétaire est attribuée intégralement au comportement de lissage de la banque cen-
trale. Cette inertie est donc supposée endogéne au comportement de la banque centrale

et les estimations réalisées concluent généralement a un fort comportement de lissage

29Fn annexe, nous présentons également les fonctions de réponse & un choc de préférence quand
I’autocorrélation de ce choc (Ps,,) est & 0,25 et & 0,85. Les implications de ces modifications portent

juste sur la persistance des fonctions de réponse.
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TAB. 2.2: Calibrage des parameétres (suite)

Parameétre Notation Calibrage

>> Relation IS (équation (2.26))

Poids de la composante forward looking Qv 0,50
Elasticité au taux d’intérét réel du marché monétaire QM 0,06
Elasticité au taux d’intérét réel sur les crédits QL 0,06

>> Relation de Phillips (équation (2.27))
Poids de la composante forward looking Ve 0,50
Elasticité au cott marginal réel Yy 0,01

> Régle de Taylor (équation (2.28))

Comportement de lissage P 0,70
Réaction a I'inflation anticipée (1 1,75
Réaction a la production Y, 0,60

>> Demande agrégée de crédit (équation (2.22))
Elasticité a la production o 1,48
Elasticité au taux d’intérét sur les crédits O,L 5,08
> Chocs de préférence et de politique monétaire
Autocorrélation du choc de préférence Pe, 0,50

Autocorrélation du choc de politique monétaire P, 0,25
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entre 0,80 et 0,95. Dans notre spécification de la régle de Taylor, nous considérons un
choc autocorrélé. Cette autocorrélation du choc représente une seconde source d’iner-
tie pour le taux d’intérét du marché monétaire qui est exogeéne au comportement de la
banque centrale (Rudebusch, 2005). Nous calibrons donc le comportement de lissage
de la banque centrale (p,») & 0,70 et ’autocorrélation du choc de politique monétaire
(p.,) 4 025

Le calibrage de I’équation de demande agrégée de crédit se base sur les estimations
réalisées par Calza et al. (2006) qui estime pour la zone euro une relation similaire &
Iéquation (2.22). L’élasticité & la production de la demande agrégée de crédit (¢,) est
calibrée a 1,48 et ’élasticité au taux d’intérét sur les crédits de la demande agrégée de

crédit (¢,.) est calibrée a 5,08.

2.4.4 Fonctions de réponse

Sur le graphique 2-2, nous représentons les fonctions de réponse des variables du
modele & un choc de préférence (g,). Nous considérons un horizon de 20 périodes
et nous représentons ces fonctions de réponse pour les trois différents systémes de
provisionnement envisageés.

Les réponses immeédiates de la production (7;), de l'inflation (7;) et du taux du
marché monétaire (7) au choc de préférence sont de méme ampleur dans les différents
systémes de provisionnement. I’accroissement immeédiat de la production (résultant du
choc de préférence) provoque une augmentation de I'inflation du fait de la hausse du
cotit marginal réel. Ces évolutions de la production et de I'inflation conduisent la banque
centrale & ajuster a la hausse son taux d’intérét. Au niveau du marché du crédit, les
effets immédiats du choc de préférence sont sensiblement différents selon le systéme de
provisionnement.

Dans le systeme de provisionnement dynamique, les évolutions du taux d’intérét sur
les crédits (7F) dépendent faiblement des modifications de la production. La réponse

du taux d’intérét sur les crédits au choc de préférence est donc positive et s’explique
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par la hausse du taux du marché monétaire. La réponse des crédits (L;) est déterminée
par deux effets opposés dans la mesure ol la dynamique de cette variable dépend
positivement de la production et négativement du taux des crédits. L’effet associé aux
évolutions de la production domine ; la réponse immédiate des crédits est positive.
Dans le systéme de provisionnement ex post, le taux des crédits est fortement in-
fluencé par les évolutions de la production. La diminution des préts non performants
résultant d’une amélioration de la conjoncture économique conduit les banques a ré-
duire leurs provisions pour pertes et & reporter cette réduction sur le taux des crédits.
Cet effet domine largement la répercussion du taux du marché monétaire sur le taux
des crédits. La réponse du taux sur les crédits a un choc de préférence est donc négative
dans le systeme de provisionnement ex post. Par conséquent, ’accroissement de la pro-
duction et la diminution du taux des crédits agissent dans le méme sens sur les crédits
distribués et conduisent a une réponse positive de forte ampleur de cette variable.
Ces réponses différentes, selon le systéme de provisionnement, du marché du crédit &
un choc de préférence permettent d’illustrer 'effet procyclique d’un systéme de provi-
sionnement ez post. Ce systéme crée un effet fortement expansif sur le marché du crédit
qui n’est pas observé dans le cadre d’un systeme de provisionnement dynamique. Les
effets du choc de préférence sont donc amplifiés dans le systéme de provisionnement ex
post. Ainsi, sur les périodes suivant le choc, ce systéme conduit & des réponses de la
production, de I'inflation et du taux du marché monétaire de plus forte ampleur.
Concernant le systéme de capital buffer, nous avons calibré de paramétre 7 a 0,50.
Les fonctions de réponse obtenues dans le cadre de ce systéme se situent donc entre
celles des deux autres systémes de provisionnement. [.’accumulation de fonds propres
excédentaires permet de compenser la moitié de I'effet expansif créé par le systéme de

provisionnement ez post.

Sur le graphique 2-3, nous représentons les fonctions de réponse des variables du
modele & un choc sur les préts non performants (z;). Ce choc a un effet quasiment nul

sur le marché du crédit dans le cadre d’un systeme de provisionnement dynamique.
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Aucun effet ne se propage donc sur les autres variables du modeéle. Dans le systéme de
provisionnement ex post, le choc sur les préts non performants conduit les banques a
accroitre leurs provisions pour pertes, ce qui provoque un effet restrictif sur le marché
du crédit : le taux des crédits augmente et les crédits distribués diminuent. Cet effet se
transmet a la production qui & son tour renforce I’augmentation du taux des crédits et
la contraction des crédits distribués. L’action de la banque centrale, consistant & ajuster
a la baisse le taux du marché monétaire, permet de limiter I’effet récessif généré par le
choc. Par ailleurs, le systeme de capital buffer se présente toujours comme une solution
intermédiaire aux deux autres systémes de provisionnement du fait du calibrage du

parametre 17 a 0,50.

Sur le graphique 2-4, nous représentons les fonctions de réponse des variables du
modele & un choc sur les passations en charges (v;). Ce choc a des effets similaires
dans les trois systémes de provisionnement dans la mesure ou les différences entre
les systémes ne portent pas sur les passations en charges. Nous pouvons également
remarquer que les effets de ce choc sont nettement plus faibles que ceux d’un choc sur
les préts non performants. L’ampleur limitée des réponses des différentes variables du
modele s’explique en partie par le fait que la majorité des passations en charges soit
anticipée. Les effets générés par les pertes de crédit se manifestent donc principalement
a travers les provisions constituées par les banques et non pas a travers les passations

en charges.

Sur le graphique 2-5, nous représentons les fonctions de réponse des variables du
modele & un choc de politique monétaire (e,;). Ce choc a des effets immédiats sur le
taux du marché monétaire, la production et 'inflation qui sont similaires dans les trois
systémes de provisionnement. L’augmentation immédiate du taux du marché moné-
taire (provoquée par le choc) a un effet récessif sur la production et un effet négatif sur

I'inflation®’. Les premiéres différences entre les systémes de provisionnement se mani-

30Nous pouvons remarquer qu’en pratique, les effets d’un choc de politique monétaire ne se mani-
festent pas immédiatement sur la production et 'inflation. Pour reproduire ce décalage des effets d’'un



une approche théorique

Chapitre 2 : Provisions et fluctuations des crédits :

168

a un choc sur les passations en charges

éponse

2

4: Fonctions de r

FiG. 2

(074 ST ()9 S 0
L e e T T e e e T T T T 0
r 4190
L T
BYng prded —a—o
anb IWeuAp JUBWAUUOISIN0I] ——e——
150d 0 JusuBUUOISINOI] ———
T T L m.H
o m.mméo U2 suouwssvd $9] Uns 20yp
(074 ST (0] S 0
T T T G00'0-
e} 10
3 41500°0
+ 1700
3 41ST0°0
3 200
. . G200
R 1 SPPLo §3] uns TN, ],
(074 ST (0] S 0

T

T

: uoywifur

: S
Wl ¢ eumgguow gyo.muip oo, O
0c 1 ot S 0
: : : STO-
]
|- H.OI
r 1 600
- 40
: 00
WRE/2X)
0c 1 ot S 0
T T T AVI
L L €
|- 4 Nl
|- 4 Hl
——y ' 40
. T
i L uoyonposJ 0T X



Chapitre 2 : Provisions et fluctuations des crédits : une approche théorique 169

festent au niveau des réactions immédiates du marché du crédit au choc de politique
monétaire.

Dans le systéme de provisionnement dynamique, la réaction positive du taux des cré-
dits s’explique par la répercussion de la hausse du taux du marché monétaire. Dans le
systéme de provisionnement ex post, un effet supplémentaire se manifeste. La contrac-
tion de la production s’accompagne d’une augmentation des préts non performants
et donc des provisions réalisées par les banques. Cette hausse est répercutée sur le
taux des crédits. L’effet récessif sur le marché du crédit et sur la production provoqué
par le choc de politique monétaire est donc plus prononcé dans le systéme de provi-
sionnement ez post. Ce résultat met en évidence I’existence d’un canal des provisions
bancaires dans la transmission des effets de la politique monétaire. La plus grande
sensibilité des profits de la banque & la conjoncture économique dans le cadre d’un
systéme de provisionnement ex post amplifie les effets générés par un choc de politique

monétaire.

choc de politique monétaire, il faudrait supposer que la production et l'inflation sont des variables
prédéterminées, c’est-a-dire qu’elles sont déterminées avant ’occurrence du choc. Nous représentons
en annexe les fonctions de réponses a un choc de politique monétaire obtenues quand la production
et I'inflation sont prédéterminées dans le modeéle. Les conclusions auxquelles nous parvenons ne sont
pas modifiées.
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2.5 Implications pour la politique réglementaire

Les implications du modele portent sur les enjeux en matiere de stabilité du sys-
téme bancaire d’'une modification de la réglementation des provisions pour pertes. Une
réforme visant & remplacer un systéme de provisionnement ex post par un systéme de
provisionnement dynamique permettrait d’améliorer la stabilité financiére et permet-
trait également de compléter et renforcer les effets de la réglementation sur les fonds
propres. Le provisionnement dynamique n’est cependant pas la seule option envisa-

geable pour réformer le provisionnement ex post.

2.5.1 Réglementation prudentielle et provisionnement

La réglementation sur les fonds propres n’est pas la seule contrainte institution-
nelle pouvant amplifier les évolutions cycliques observées sur le marché du crédit. Les
régles comptables sur les provisions pour pertes apparaissent également importantes.
Le modele développé montre ainsi qu’un systéme de provisionnement strictement ez
post contribue & amplifier les fluctuations sur le marché du crédit.

En Europe, les systémes de provisionnement sont qualifiés de systémes ex post (a
Iexception de I'Espagne depuis 2000) mais ces systémes ne sont pas strictement ex
post au sens de ce que nous considérons dans le modele théorique. Les regles de provi-
sionnement ne sont pas aussi “mécaniques” que celles considérées dans le modeéle. Les
banques ont ainsi la possibilité de développer un certain nombre de comportements dis-
crétionnaires dans la constitution de leurs provisions pour pertes, comme par exemple
a des fins de lissage du revenu, comme cela a été discuté précédemment.

Malgreé I'existence des ces comportements discrétionnaires, la littérature portant sur
les provisions pour pertes conclut & une évolution contracyclique des provisions. L’évo-
lution contracyclique du ratio entre les provisions pour pertes et les crédits accordés
par le secteur bancaire est notamment illustrée pour la France (Clerc et al., 2001),

I’Autriche (Arpa et al., 2001), 'Espagne (Fernandez de Lis et al., 2001) ou encore pour
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le Royaume-Uni (Pain, 2003). Nous pouvons donc considérer que les banques sont ame-
nées & sous-provisionner leurs pertes attendues pendant les phases de forte croissance
économique. Cette baisse des cotts liés & 'activité de crédit peut inciter les banques
a relacher leurs standards et & accroitre les crédits distribués. Inversement, pendant
les phases de ralentissement économique, les banques sont amenées & constituer la ma-
jeure partie de leurs provisions pour pertes. Cette augmentation des cotits associés &
Pactivité de crédit peut conduire les banques a contracter les crédits distribués. Cette
augmentation des provisions pour pertes peut également directement peser sur 1’évo-
lution des fonds propres des banques si ces derniéres enregistrent des pertes. Dans une
telle situation, les fonds propres sont finalement utilisés pour couvrir les pertes non
attendues ainsi qu’une partie des pertes attendues, ce qui accroit la probabilité que
la contrainte réglementaire soit saturée. Un systéme de provisionnement ex post peut
donc favoriser les situations de capital crunch et remettre en cause 'efficacité de la
réglementation sur les fonds propres en tant qu’indicateur de solvabilité du systéme
bancaire.

Les bénéfices, en matiére de stabilité du systéme bancaire, pouvant étre retirés de
I’accord de Béle 2 risquent ainsi de ne pas étre complets si les systémes de provision-
nement n’assurent pas une couverture rigoureuse des pertes attendues. Un quatriéme
pilier, le pilier comptable, pourrait apparaitre 1égitime pour améliorer le nouveau dispo-
sitif de réglementation des fonds propres. Un systéme de provisionnement dynamique,
qui serait au coeur de ce quatriéme pilier, permettrait d’améliorer la cohérence entre les
aspects prudentiels et les aspects comptables de la réglementation bancaire. La mise en
oeuvre d’une harmonisation des pratiques comptables en matiére de provisionnement

s’imposerait ainsi comme une premiere étape.

2.5.2 Comptabilité en juste valeur et provisionnement

Parallélement aux efforts d’harmonisation internationale et d’amélioration de la ré-

glementation sur les fonds propres, le Conseil des normes comptables internationales
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(International Accounting Standards Board, TASB3!') a travaillé a I’élaboration d’un
systéme de normes comptables & vocation internationale. Ce systéme a pour but de
renforcer ’harmonisation de la présentation des activités et des résultats des entre-
prises et ainsi d’améliorer la comparabilité et la transparence des comptes publiés par
les entreprises. Les propositions de 'TASB sont élaborées par le Joint Working Group of
Standard Setters (JWG) regroupant 'TASB et les organismes nationaux de normalisa-
tion comptable. Les normes élaborées étaient initialement intitulées IAS (international
accounting standards) et prennent désormais le nom d’IFRS (international financial
reporting standards)®?. Les normes comptables élaborées par I'TASB ont pour but de
faire apparaitre la valeur instantanée des entreprises, y compris des banques. Pour cela,
I'TASB propose de changer profondément les principes comptables traditionnels en gé-
néralisant la méthode de I’évaluation en juste valeur des actifs et des passifs financiers.
Cette évaluation en juste valeur nécessite un recours accru aux valeurs de marché ou
a des modeles pour évaluer les éléments du bilan. L’TASB souhaiterait a terme que
les entreprises appliquent un modele de juste valeur généralisée (full fair value), dans
lequel I’évaluation en juste valeur serait appliquée a l'intégralité des instruments fi-
nanciers enregistrés dans les bilans. L’évaluation au cott historique (correspondant
au cott d’acquisition) des éléments du portefeuille bancaire (portefeuilles de préts et

d’investissements détenus jusqu’a leur échéance) serait donc abandonnée.

31 Avant 2001, PTASB portait le nom d’International Accounting Standards Committee (IASC).

32Les normes IAS restent en vigueur avec leur nom originel tant qu’elles ne sont pas remplacées
par une nouvelle norme IFRS. Par la suite, nous utiliserons le terme norme IAS pour se référer a
I’ensemble des normes établies par 'TASB.

33La juste valeur est définie par la norme IAS 32 comme le montant pour lequel un actif pourrait
étre échangé, ou un passif éteint, entre des parties bien informées et consentantes dans le cadre d’une
transaction effectuée dans des conditions de concurrence normale. Amis et Rospars (2005) reprennent
la hiérarchie des différentes méthodes de détermination de la juste valeur : (7) le cours de cotation pour
un instrument coté sur un marché actif est la meilleure indication de la juste valeur; (i) lorsque le cours
de cotation n’est pas disponible pour un instrument coté sur un marché actif, le prix de la transaction
la plus récente peut fournir une indication de la juste valeur; (i) si les conditions de marché ont
changé depuis la transaction la plus récente, 'entité détermine la juste valeur par référence a des
instruments financiers similaires; (i) 8’il n’existe pas de marché actif pour un instrument financier,
Pentité détermine la juste valeur en utilisant une technique de valorisation; (v) enfin, s’il n’existe
pas de marché actif pour un instrument financier, et s’il n’est pas possible de déterminer sa juste
valeur de maniére fiable, cet instrument financier doit alors étre valorisé a son cott historique, net de
dépréciation s’il y a lieu.
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2.5.2.1 Considérations défavorables portées aux évaluations en juste valeur

La proposition en décembre 2000 par I'TASC d’un modele de full fair value (JWGSS,
2000), conduisant & une évaluation en juste valeur de tous les instruments financiers,
c’est-a-dire a la quasi-intégralité des bilans des établissements de crédit, a été écartée
compte tenu des avis défavorables exprimés par les régulateurs et la profession bancaire
(Jackson et Lodge, 2000 ; Chisnall, 2000 ; BCE, 2001 ; Oung, 2001). Les principales cri-
tiques portent sur les méthodes de valorisation utilisées pour parvenir & une évaluation
en juste valeur des instruments non négociables. De plus, une utilisation généralisée de
la juste valeur pourrait accroitre la volatilité des résultats des banques??.

Un premier groupe de remarques porte donc sur les difficultés pour parvenir a une
évaluation en juste valeur des instruments non négociables. L’évaluation en juste va-
leur du portefeuille bancaire reposerait avant tout sur 'utilisation de modéles internes
de valorisation, dans la mesure ou les éléments du portefeuille bancaire sont gérés a
moyen et long terme et ne sont donc pas négociés activement sur des marchés, ou ne le
sont que rarement. Cependant, ces modeéles ne peuvent pas rendre compte de la nature
économique de la banque (Berger et al, 1991). Le role spécifique de la banque consiste a
résoudre des asymétries d’informations et ainsi de permettre le financement de projets
qui ne pourraient pas étre financés sur le marché (Leland et Pyle, 1977; Diamond,
1984). Ainsi, il parait difficile d’évaluer les avantages d’information et de monitoring
spécifiques aux banques, d’autant plus que les banques ne sont pas incitées a révéler
dans leurs rapports comptables leurs informations privées. La BCE a également mis en
avant le manque de fiabilité des méthodes de valorisation des instruments non négo-
ciables compte tenu de ’absence de modéle unanimement accepté (BCE, 2001). Enfin,

les modéles d’évaluation internes sont propres a chaque banque, ce qui peut aller a

34La réticence des autorités de supervision bancaire en ce qui concerne la comptabilité en juste
valeur n’est pas nouvelle. Durant le début des années 90, ce débat opposait par exemple la Securities
and Exchange Commission (SEC) et la Federal Reserve aux Etats-Unis. Pour une vision large des
arguments de ce débat, voir Pollin (1993).



Chapitre 2 : Provisions et fluctuations des crédits : une approche théorique 175

I’encontre des objectifs de comparabilité et de transparence initialement recherchés par
Papplication d’un modeéle de full fair value (BCE, 2001 ; Oung, 2001 ; Mathérat, 2003).

Un second groupe de remarques portait sur I’accroissement de volatilité qu’implique-
rait une utilisation généralisée de la juste valeur. L’évaluation du portefeuille bancaire
en juste valeur provoquerait une variabilité accrue de la valeur d’éléments détenus
dans une perspective de moyen et long terme. Cette variabilité découlerait des modéles
d’évaluation utilisés. L’évaluation du portefeuille bancaire en juste valeur serait obte-
nue en calculant la valeur actuelle nette des flux de trésorerie anticipés. Cette méthode
d’évaluation nécessite de prendre en compte en particulier la durée de vie résiduelle de
I'instrument évalué ainsi qu’un taux d’actualisation correspondant au taux sans risque
plus une prime de risque. Un choc de taux d’intérét affectant le taux d’actualisation
modifierait donc la juste valeur de I'instrument évalué. La volatilité des résultats et des
fonds propres qui en résulterait ne serait qu’artificielle et ne refléterait pas une réalité
économique dans la mesure ot les éléments du portefeuille bancaire sont généralement
détenus jusqu’a ’échéance et ne représentent pas un risque de taux tant que leur fi-
nancement est assuré (BCE, 2004 ; Enria 2004). Plus généralement, Barth et al (1995),
avec un échantillon de banques américaines, et Bernard et al (1995), avec un échan-
tillon de banques danoises, montrent que le recours a des évaluations en juste valeur
se traduit par un accroissement de la volatilité des résultats par rapport a 'utilisation
d’évaluations en cotit historique. Barth et al (1995) montrent également que I’adop-
tion de la juste valeur conduirait les banques a violer plus fréquemment les exigences
réglementaires en fonds propres.

Compte tenu de I'inadaptabilité de la juste valeur pour rendre compte des spéci-
ficités de la fonction bancaire et de l'accroissement de volatilité pouvant résulter de
la juste valeur, les banques pourraient souhaiter prendre moins de risques dans un tel
systeme comptable. Cela pourrait se traduire par la détention d’un portefeuille plus
important d’actifs non risqués (comme des titres d’Etat), par la restriction de finance-
ments & long terme et a taux fixe, ou encore par des conditions plus strictes appliquées

aux emprunteurs dont la qualité de signature est moins stable (comme des petites et
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moyennes entreprises). L’évaluation du portefeuille bancaire en juste valeur pourrait
ainsi favoriser la désintermédiation en sous-entendant que les banques sont davantage
des gestionnaires de portefeuilles de titres que des gestionnaires d’informations et de
suivi des risques (Berger et al, 1991, Oung, 2001 ; Mathérat, 2003 ; BCE, 2004 ; Freixas
et Tsomocos, 2004 ; Chtourou, 2006).

Afin de rendre son projet plus consensuel, 'TASB a donc été contrainte de s’orienter
vers la proposition d'un systéme mixte d’évaluation des instruments financiers. Ce
systéme mixte combine des références aux valeurs de marché pour le portefeuille de
négociation et des références au cofit historique pour le portefeuille bancaire. La norme
TAS 25 permet toutefois d’évaluer les éléments du portefeuille bancaire & leur valeur de
marché lorsque celle-ci est inférieure au cont historique (disposition du lower of cost on
market, LOCOM). L’application du LOCOM est en accord avec le principe de prudence
qui consiste & intégrer les moins-values latentes mais pas les plus-values latentes dans
les résultats. La norme TAS 39 propose malgré tout d’étendre le recours aux valeurs de
marché (et aux valeurs de modeéle en 'absence de valeur de marché) a de nombreux
instruments financiers. Cela concerne notamment les instruments financiers dérivés,
les actifs couverts par des instruments financiers dérivés dont le mode de valorisation

comptable s’aligne sur celui du dérivé, et les actifs disponibles a la vente.

2.5.2.2 Adoption des normes IAS et filtres prudentiels

La Commission européenne, assistée par le Comité de réglementation comptable
(Accounting Regulatory Committee, ARC), a décidé en septembre 2002 d’adopter 1’en-
semble des normes comptables internationales proposées par I'TASB dans leurs versions
de septembre 2002, & I'exception des normes IAS 32 (concernant la présentation et la
publication des instruments financiers) et IAS 39 (concernant la comptabilisation et
I'évaluation des instruments financiers) afin d’instaurer un cadre comptable unique
européen. L'TASB a apporté des révisions aux normes IAS 32 et 39 mais ces modifi-

cations n’ont pas complétement satisfaites I’ARC. En novembre 2004, en accord avec
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les recommandations de ’ARC, la Commission européenne a adopté temporairement
et partiellement la norme IAS 39, en supprimant notamment certaines dispositions
relatives a I’évaluation en juste valeur des passifs financiers. De plus, la Commission
européenne a demandé a I'IASB de parvenir & une solution consensuelle avec les parties
prenantes (comité de Bale, Banque centrale européenne et profession bancaire en Eu-
rope). L'TASB a ainsi publié en juin 2005 une version révisée de I'option juste valeur,
adoptée par I'Union européenne. Les normes IAS sont entrées en vigueur a partir du
premier janvier 2005 (comme cela était prévu depuis 2002) alors méme que les normes
IAS 32 et 39 faisaient encore 1’objet de controverses. Ces normes doivent étre appli-
quées de maniére obligatoire pour les comptes consolidés des entreprises cotées sur un
marché européen. Les Etats membres sont libres de demander aux entreprises non co-
tées d’appliquer ces normes ou de demander que ces normes soient appliquées sur les

comptes individuels.

La mise en place des normes IAS s’est accompagnée d’une réaction concertée des
régulateurs et superviseurs bancaires au nom du principe de prudence. Cette réaction
s’est traduite par I’élaboration et la mise en oeuvre de filtres prudentiels®® (Amis et
Rospars, 2005). En effet, le recours a la juste valeur pour parvenir a une évaluation de
la valeur instantanée des entreprises conduit & un traitement identique des plus-values
latentes et des moins-values latentes dans le cadre des normes TAS. Selon les différents
dispositifs, les plus-values seront soit intégrées dans les comptes de résultat avec les
activités courantes de I’établissement, soit directement imputées sur les fonds propres.
Cependant, ces plus-values, par définition, ne sont pas encore réalisées, n’ont pas un
caractére définitif et peuvent étre associées a des positions non liquides. Ce traitement
des plus-values latentes va a ’encontre de la réglementation prudentielle internationale.

Cette derniére reconnait les moins-values latentes alors que les plus-values latentes

35 Ces filtres prudentiels correspondent & des retraitements prudentiels des données comptables éta-
blies en normes TAS. Ces retraitements consistent principalement en des changements de classification
(entre portefeuille de négociation et portefeuille bancaire, entre dettes et capitaux propres) ou de
valorisation des instruments financiers.
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sont intégrées seulement pour des instruments liquides activement négociés sur des
marchés profonds. Ce principe de prudence adopté dans la réglementation prudentielle
internationale permet de parvenir & une évaluation précise des fonds propres en matiére
de gestion des risques. Les fonds propres prudentiels évalués sont ainsi permanents,
disponibles rapidement pour absorber les pertes, fiables et incontestables dans leur
montant. L’objectif des filtres prudentiels est de neutraliser I'impact positif sur les
fonds propres que pourrait avoir I’évaluation en juste valeur de certaines opérations.
Les fonds propres prudentiels conservent ainsi leurs caractéristiques en accord avec le
principe de prudence. Les retraitements prudentiels des données comptables établies en
normes [AS permettent également une égalité de traitement entre les établissements,
dans la mesure ou l'utilisation de ces normes n’est pas généralisée a l’ensemble des

entreprises.

2.5.2.3 Traitement des provisions pour pertes par les normes IAS

Dans le cadre des normes IAS, une attention particuliére est accordée aux régles
de provisionnement. La logique comptable de 'IASB n’est pas fondée sur la notion
de pertes probables non avérées, qui est a la base des provisions générales et plus
généralement a la base d'un systéme de provisionnement dynamique. Ainsi, les provi-
sions générales sont pergues par 'TASB comme un moyen d’utiliser et de détourner les
régles comptables de provisionnement dans le cadre de comportements discrétionnaires
n’ayant pas pour finalité la couverture des pertes. L'TASB privilégie la notion de pertes
avérées pour justifier la constitution de provisions, ce qui nécessite I’'occurrence d’évé-
nements laissant supposer qu’il existe une probabilité de dégradation de la qualité du
crédit. La notion de pertes avérées considérée par I'TASB différe toutefois sensiblement
de ’approche rétrospective ou ex post a la base des provisions spécifiques. Ces der-
niéres se basent ainsi sur des événements “réels” précis traduisant une détérioration de
la qualité de signature, comme par exemple un défaut ou un retard dans le paiement des
intéréts. Dans le cadre d’évaluations en juste valeur, 'TASB privilégierait une approche

prospective ou ex ante pour déterminer la qualité des crédits prenant en compte tous
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les événements pouvant conduire a une variation des flux financiers anticipés, comme
par exemple un abaissement de notation. Le provisionnement du portefeuille de cré-
dits serait donc égal a la différence entre la valeur historique et la valeur actuelle des
flux futurs anticipés, de facon & ce que la valeur du portefeuille de crédits nets soit
enregistrée a sa juste valeur.

L’TASB a cependant été amenée & réviser ses propositions concernant les régles de
provisionnement afin de parvenir & des suggestions plus consensuelles avec les positions
des régulateurs bancaires. Ainsi, une disposition relative au provisionnement collectif
a été introduite dans la norme TAS 39. Cette disposition, fondée sur une approche
statistique, permet la couverture de pertes sur des encours non encore identifiés spéci-
fiquement comme douteux au plan comptable.

Malgré ’approche prospective des régles de provisionnement considérée par 'TASB
et malgré I'introduction d’un provisionnement collectif, I’évaluation en juste valeur des
préts conduirait a une évolution contracyclique des provisions pour pertes. Cette évolu-
tion contracyclique serait moins prononcée que dans un systéme ex post mais resterait
significative. Pendant une phase d’expansion économique, la juste valeur des préts res-
terait proche de leur valeur historique, ce qui limiterait le montant de provisions pour
pertes a constituer. L’amélioration des conditions économiques se traduirait en effet
par une valeur actuelle des flux futurs anticipés élevée. Inversement, un ralentissement
économique conduirait a une diminution de la juste valeur des préts et nécessiterait la
constitution de provisions pour pertes. Ainsi, le systéme de provisionnement ex ante
proposé dans le cadre d’un modele de full fair value, comme un modeéle de provisionne-
ment ex post, occasionnerait une couverture imparfaite des pertes attendues au cours
du cycle économique. Les aspects bénéfiques d’un systéme de provisionnement dyna-
mique pour réduire la variabilité du revenu des banques et plus généralement pour avoir
une vision anticipatrice de 1’évolution des risques ne seraient donc pas obtenus dans le
cadre d’un modele de full fair value. Le projet soutenu par I'TASB serait au contraire
plus enclin a renforcer le comportement procyclique d’offre de crédit des banques en

amplifiant les effets de chocs (Flandrin-Le Maire, 2003 ; Enria, 2004).



180 Chapitre 2 : Provisions et fluctuations des crédits : une approche théorique

Un systéme de provisionnement dynamique apparait donc comme une solution al-
ternative au modele de full fair value pour I’évaluation du portefeuille de préts. Plus
précisément, la stabilité financiére recherchée dans le cadre d’un systéme de provision-
nement dynamique peut apparaitre plus légitime pour les régulateurs bancaires que
la discipline de marché recherchée par un modele de full fair value. Cependant, les
régulateurs bancaires n’ont pas élaboré un projet concerté sur le provisionnement dy-
namique pouvant servir d’alternative concréte aux propositions de 'TASB. La mise a
I’ordre du jour par le Comité de Bale d’un projet de provisionnement dynamique dans
le cadre de I’Accounting Task Force®® serait donc un moyen pour parvenir & une alter-
native concrete. La proposition d'un projet d’harmonisation des pratiques comptables
de provisionnement basé sur un principe de cohérence entre les aspects prudentiels et
les aspects comptables de la réglementation bancaire serait en effet la stratégie la plus

efficace pour s’opposer au projet de full fair value de 'TASB.

Conclusion

Les réflexions menées par le Comité de Bale et auxquels ont participé globalement
les régulateurs bancaires nationaux, la profession bancaire ainsi que le monde universi-
taire, ont permis de parvenir & une harmonisation internationale de la réglementation
sur les fonds propres en 1988 avec I'accord de Béle. Le principal objectif de cette régle-
mentation était d’accroitre les fonds propres détenus par les banques afin de renforcer
la solvabilité des systémes bancaires. La mise en place de 'accord de Bale durant les
années 1990 s’est bien traduite par un accroissement des fonds propres détenus par les
banques mais certaines limites du dispositif réglementaire sont apparues. L’élaboration
par le Comité de Bale d'un accord de Bale 2 a pour but de répondre a ces limites en

parvenant & une norme en fonds propres plus flexible et plus sensible au risque.

30’ Accounting Task Force correspond au groupe de concertation entre le Comité de Béle et 'TASB.
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L’élaboration et la mise en place des accords de Béle ont été accompagnées par
une littérature importante montrant que 'introduction d’une norme réglementaire en
fonds propres affecte le fonctionnement du systéme bancaire. La récession du début
des années 1990 aux Etats-Unis illustre par exemple que la contrainte réglementaire
sur les fonds propres peut conduire & une situation de capital crunch ainsi qu’a une
perte d’efficacité de la politique monétaire (Bernanke et Lown, 1991). Les effets de la
contrainte réglementaire sur les fonds propres peuvent également se manifester a travers
un canal du capital bancaire de la politique monétaire (Van den Heuvel, 2002) ou encore
a travers un accélérateur financier par le capital bancaire (Chami et Cosimano, 2001).
Des critiques ont aussi été formulées spécifiquement sur le dispositif développé par le
Comité de Bale, notamment sur la procyclicité accrue que pourrait générer 1’accord
de Bale 2 (Béranger et Teiletche, 2003). Ces critiques ont généralement alimenté les

réflexions menées par le Comité de Bale.

Une moins grande attention a été accordée par le Comité de Béle aux régles comp-
tables de provisionnement. Les études portant sur les systémes de provisionnement
concluent & une évolution contracyclique des provisions pour pertes (Laeven et Maj-
noni, 2003 ; Bikker, 2004 ; Bikker et Metzemakers, 2005). Cette caractéristique résulte
des regles de provisionnement ex post appliquées et se traduit par une couverture im-
parfaite des pertes attendues au cours du cycle économique. Nous avons développé dans
ce chapitre un modeéle théorique permettant d’analyser ’effet des régles de provisionne-
ment sur les fluctuations du marché du crédit. Ainsi, il apparait dans le modéle que des
régles de provisionnement ex post, a travers une évaluation contracyclique des pertes
attendues, renforcent le caractére procyclique des crédits distribués par les banques.
Un systéme de provisionnement dynamique, se basant sur une approche prospective du
risque de crédit et évaluant les pertes attendues sur 1’ensemble du cycle économique,
permettrait d’éliminer cet effet procyclique. La constitution d’'un « matelas » de fonds
propres au-dela du niveau minimum réglementaire représente une solution alternative

au systéme de provisionnement dynamique pour parvenir a une couverture rigoureuse



182 Chapitre 2 : Provisions et fluctuations des crédits : une approche théorique

des pertes attendues. Cependant, il n’apparait pas aisé pour une banque de mettre en

place ce type de pratique.

Le provisionnement dynamique apparait ainsi comme un outil intéressant pour ren-
forcer la stabilité du systéme bancaire. L’adoption par les régulateurs bancaires d’un
tel systéme permettrait également de compléter le dispositif réglementaire sur les fonds
propres. En effet, une norme en fonds propres fondée sur la couverture des pertes non
attendues permettant de garantir la solvabilité des systémes bancaires est pertinente
uniquement si la couverture des pertes attendues est assurée par le systéme de provi-
sionnement. Un systéme de provisionnement dynamique permettrait donc d’améliorer
la cohérence entre les aspects prudentiels et les aspects comptables de la réglementation
bancaire.

L’intérét porté par les régulateurs bancaires aux aspects comptables a pris de I'im-
portance ces derniéres années suite aux initiatives prises par 'TASB. I’TASB souhai-
terait en particulier des pratiques harmonisées et davantage prospectives en matiere
de provisionnement. L’approche prospective envisagée par 'TASB ne repose cependant
pas sur la notion de pertes probables non avérées caractérisant un systéme de provi-
sionnement dynamique. L'TASB privilégie au contraire une évaluation en juste valeur
des préts afin d’en déduire les pertes avérées. Cette approche ne réduirait qu’en partie
I’évolution contracyclique des provisions pour pertes observée dans un systéme ex post
dans la mesure ot I’évaluation en juste valeur des préts serait procyclique. Ce position-
nement de 'TASB pourrait inciter les régulateurs bancaires & également se positionner
et a faire des propositions en matiére d’harmonisation et d’amélioration des pratiques
de provisionnement. Les aspects bénéfiques d’un systéme de provisionnement dyna-
mique ont déja été soulignés par différents régulateurs et I’Espagne a décidé d’adopter
un tel systéme. Cependant, ces réflexions n’ont pas encore abouti a 1’élaboration d’un
projet concerté (comme cela a été le cas avec les filtres prudentiels) pouvant servir

d’alternative au projet avancé par I'TASB.
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A Reésolution des programmes

A.1 Le systéme de provisionnement ex post

Le programme de la banque s’écrit :

o0

max EtZBtAt;

L
{Ti,t}‘fio t=0

avec !

Ay = (1-71) [ril:tLi,t(l — Jo(ye/y) ¥z — go(yt/y)iavt) - TiwDi,t
—hoLitjo(ye/y) 2 — 6Lz‘,t90(yt/y>79vt] + koLiy — koL 41,

sous les contraintes :

Di,t = Li,t - LLRi,tfl - hOLi,tfle(ytfl/y)int—l + (1 - 5)Li,t7190(yt71/y)797}t71 - kOLi,ta

-

L
Tit

Li,t - A Lt-
Tt

La CPO associée au choix du taux d’intérét sur les crédits est donnée par :

0 = (1=n){ =0 (F) " (rF)* Lt = jolw/v) ™2 — golue/y) 1)
M (1= ko)C (rF) ™ (hF) Ly
B¢ (rE) T 1 () L (1 = 6)g0(ye/y) ™ "vr — hajo(ye/y) =)
+Cho (TiL,t)_C_l (r L)C Lijo(ye/y) 2
+C0 ()™ () Lugo(ue/y) v}
— (ko — ko/B) ¢ (rf) " (rF)" L,

ce qui est équivalent & :

et :

Tft(l —Jy) — Gly)) = %{7}{”(1 — ko) + 57"%1 (1 =0)G(y) — hod(we))

+hod(ye) + 0G(ye) + (ko/B — ko) /(1 — 1)}
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A.2 Le systéme de provisionnement dynamique

Dans le systéme de provisionnement dynamique, I’équation (2.8) est remplacée par
I'équation (2.9) dans le programme de maximisation de la banque. Les dividendes
distribués par la banque sont donc donnés par :

Ay = (L=7)[rhLic(1 = jolye/y) ™z — go(ye/y) o) — 1" Dy
_5Li,t90(yt/y)_evt] +koLit — koLit41
—hoLirjo(1 — m(y/y) " 2),

et la contrainte de bilan est donnée par :

D;y=Liy— LLR;; 1 — hoL;s—1jo+ (1 — 5)Li,t—1go(yt—1/y)_%t—1 — koL4.

La CPO associée au choix du taux d’intérét sur les crédits est donnée par :

0= (1-7{(1-9 (TL) (rE)* Le(1 = jo(ye/y) ™2 — go(ye/y)~"ve)
-wtu_%x@w "B L
+PBr ¢ (TZLt) ( ) ¢ (1= 8)go(yr/y)~"vr — hojjo)
+¢6 (7“- ) <! (7“ ) Ligo(ye/y)~ Ut}
+Cho (1)~ < (TtL) Lt]o (1= 7(ye/y) “2)
— (ko — ko/8) C(T t) ( ) Ly,

ce qui est équivalent & :

Til:t(l —J(y) — G(ye)) =

C E 1 {r}"(1 = ko) + Brit, (1 = 8)G(y1) — hojo)

+6G(ye) + ho(jo — 7I(y)) /(1 — 7)
+ (ko/B — ko) /(1 =)}

A.3 Le systéme de capital buffer

Dans le systéme de capital buffer, les équations (2.10) et (2.11) sont prises en compte
dans les contraintes. L’équation (2.1) est remplacée par I’équation (2.12). Enfin, les
dividendes sont donnés par ’équation (2.13). Cette derniére peut se réécrire de la
facon suivante :
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Ay = (1-71) [TiL,tLi,t(l — Jo(ye/y) "z — go(ye/y) "vr) — r' Dy
—8L;190(ye/y) "ve] + koLiy — koLi g1
—(1 =71 —=n)hoLitjo(ye/y) ™"z — nhoLijo-
De méme, la contrainte de bilan peut s’écrire :
Diy = Liy—LLRiy 1+ (1=0)Lis190(e1/y) vi1 — koLiy — KBy 1
—(T=m)hoLit—1jo(Ye—1/y) “z-1 — nhoLi¢—1jo-

La CPO associée au choix du taux d’intérét sur les crédits est donnée par :

0 = u—rx<r—owl> () L1 = oy /y) 2 — gol/y)"ve)
(1= ko) ()T () L
+Br ¢ (T-L) ! (r ) Ly (1= 6)go(ye/y) "ve — (1 = n)hojo(ye/y) ™2 — nhojo)
+C5( ) < 1(7“ ) Ligo(ye/y)~ Ut}
+Cho ()T (rF) L ( (1 =7 = n)jo(ye/y) ™2 + njo)
— (ko — ko/B) ¢ (rf; ) ( ) Ly,

ce qui est équivalent a :

=) = ) = {1~ k) + G ()

+8r (L= 8)G(y) — (1 —n)hoI(y:) — nhojo)
+ho(njo + (1 — 7 —n)J(y))/(1 —7)
+ (ko/3 — ko) /(1= 1)}
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B Log-linéarisation des CPO

Les équations (2.18), (2.19) et (2.20) sont log-linéarisées autour de leur état stationnaire
afin de faire ressortir I’effet du cycle économique sur le comportement de la banque dans
les trois systémes de provisionnement considérés.

B.1 Le systéme de provisionnement ex post

La log-linearization de la CPO associée au choix du taux d’intérét sur les crédits dans
le systéme de provisionnement ez post (équation (2.18)) est donnée par :

P = go — go] = 7 IPMIIC/ (€ = 1) (1 = ko)]
z)t[yH “(1/y)(wio + 0g0) = (¢/ (¢ = 1)) (whojo(1/y) + 0(1/y)dg0)
¢/ ( 1) Bri(0(1/y)(1 = 6)go — w(1/y)hojo)]
"
[r*

=
+5
+0y

jo+ (¢/ (¢ = 1)) (hojo — Br™hojo)]
g0+ (¢/ (¢ —1)) (8g0 + BrM (1 — 6)go),
ce qui est équivalent a :
Pelrt (L =Jdo—g0)] = 7N Z(1 = ko)

—Du[r (wio + 0g0) + Z(whojo + 05g0)
+ZBrM(0(1 — 6)go — whojo)]
+24[r"jo + Z (hojo — Br™ hojo)]
+o:[r" g0 + Z(5g90 + Br (1 — 6)g0)],

avec Z =(/(C—1).
La log-linéarisation de I’équation (2.18) peut se réécrire :

SOOTtL = 9017} + Va2t + P30 — P4t

avec :

0o = (1 —jo— o),

Y, = TMZ(l — ko),

vy = 1550+ Z (hojo — Brhojo) ,

p3 = rLgo + Z(dg0 + BTM(l —6)30),

s = rH(wjo+ 0g0) + Z(whojo + 05g0) + ZBr™ (0(1 — &§)go — whojo)
= Wy +0p;,
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B.2 Le systéme de provisionnement dynamique

La log-linearization de la CPO associée au choix du taux d’intérét sur les crédits dans
le systéme de provisionnement dynamique (équation (2.19)) est donnée par :

P = o = go] = 7T IPMIIC/ (€ = 1)) (1 = ko))
iyl =" (1/y)(wio + Og0) — (¢/ (¢ = 1)) Br(6(1/y)(1 — 8)go
(C/( 1)) (0(1/y)égo — wrhojo(1/y)/(1 — 7))]
+alrtjo — (¢/ (¢ = 1)) Thojo/ (1 = 7)]
+orlrgo + (¢/ (€ = 1)) (9go + Br™ (1 = &) go),

ce qui est équivalent a :

Cofy = @17 + Oh% + o3t — O,

avec :
o = (1= jo— g0),
Y1 = TMZ(I - kU)?
0y = 1o — Zrhojo/(1 — T),
Y3 = 7’Lgo + Z(6g0 + BTM(l —3d)g0),
Py = Wy + 0.

B.3 Le systeme de capital buffer

La log-linearization de la CPO associée au choix du taux d’intérét sur les crédits dans
le systeme de capital buffer (équation (2.20)) est donnée par :

P = go— g0l = 7 [rM]I(C/ (¢ = 1)) (1 = ko)] + Gulyl[=r"(1/y)(wio + Og0)
—(¢/ (€ =) (w(@/y)(X =7 = nhajo/(1 = 7) + 6(1/y)dg0)
—(¢/ (¢ = 1)) Bri(0(1/y)(1 = 8)go — w(1/y)(1 = n)hojo)]
)) (1 =7 =n)hojo/(1 = 7) = Br* (1 = n)hojo)]
)

(1
+Zt[7" Jo+(¢/(¢—1
+oi[r"go + (¢/ (€ — 1)) (8g0 + BrY (1 — 6)go),

ce qui est équivalent & :

Pofy = @17 + Oy 5 + 030 — P,
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avec :

¥o
¥1

"

2
P3

"

P4

(1= jo — 90),

™ Z(1 — ko),

o+ Z ((1 — 7 —n)hojo/(1 —7) — BrM(1 — n)hojo) ,
g0+ Z (090 + B (1 = 6)go),

wipy + 0ps.
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C Calibrage des paramétres

Nous utilisons la base Bankscope Fitch IBCA pour calibrer certains parameétres.
Les paramétres liés aux préts non performants (jo, ho et w) sont calibrés a partir d’'un
panel de banques de la zone euro. Le tableau 2.3 présente le nombre de banques par
pays fournissant des informations sur leurs préts non performants. Les passations en
charges sont moins renseignées dans la base Bankscope Fitch IBCA. Les parameétres
liés aux passations en charges (go et ) sont calibrés a partir d’'un panel de banques
européennes, et pas uniquement de la zone euro, afin de bénéficier d’'un échantillon
plus large. Les deux panels constitués sont non cylindrés sur la période 1992-2005 et
se composent de banques commerciales, coopératives et de caisses d’épargne.

TAB. 2.3: Pays d’origine des banques

Banques de la zone euro Banques européennes
fournissant des informations fournissant des informations
sur leurs préts non performants sur leurs passations en charges
Allemagne 7 9
Autriche 7 3
Belgique 1 0
Espagne 83 64
Finlande 9 0
France 269 7
Grece 6 6
Italie 832 406
Norvege 0 26
Pays Bas 7 5
Portugal 28 18
Royaume-Uni 0 84

Total 1249 628
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Le tableau 2.4 présente quelques statistiques descriptives sur les deux panels de
banques utilisés.

TAB. 2.4: Statistiques descriptives

L D E  ROA LLP NPL NCO

Panel banques zone euro

Moyenne 55,09 62,35 10,46 0,55 048 7,08 -

Ecart-type 18,31 15,72 6,29 1,68 1,65 9,35 -
Panel banques européennes

Moyenne 59,69 68,07 10,03 0,51 044 6,13 1,38

Ecart-type 20,03 16,34 6,67 213 084 6,24 2,94

Définition des variables : Toutes les variables sont en pourcentage. L : Crédits/Total des
actifs; D : dépots/Total des actifs; E : Fonds propres/Total des actifs; NPL : Préts non perfor-

mants/Crédits ; LLP : Provisions pour pertes / Total des actifs; ROA : return on asset.

C.1 L’élasticité des préts non performants & I'output gap

L’¢élasticité des préts non performants a ’output gap (w) est obtenue en estimant
I’équation suivante :
NPL;y = c+ wlis + €iy, (C.1)

avec :
Eit = My T Ky + U,

ou NPL;, correspond au ratio entre les préts non performants et le portefeuille de
crédits (gross loans), y;; correspond a ’output gap obtenu en appliquant un filtre de
Hodrick Prescott sur le PIB du pays de la banque i, ¢ est une constante, p; ~ #id(0, ai)
représente 1'hétérogeénéité individuelle, r; ~ iid(0, 02) représentent I’hétérogénéité tem-
porelle et u;; ~ iid(0, 02) représente le terme d’erreur.

Nous retenons également une spécification dynamique de I’équation (C.1) donnée
par :

NPLfL"t = + plNPLi’t_l + /\1@@715 + 5;’” (C2)

avec :
' / /
Eip = My + Ky T Uy
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et :
A= (1-ppw.

Nous pouvons donc déduire de ’équation (C.2) que w = A/(1 — py).

L’équation (C.1) peut étre estimée par la méthode des moindres carrés ordinaires
(MCO). La présence de la variable endogéne retardée parmi les variables explicatives
de ’équation (C.2) conduit a ce que 'estimateur des MCO soit biaisé pour cette spéci-
fication. Nous avons donc recours a la méthode des moments généralisés (GMM) pour
estimer I’équation (C.2). Cette méthode, adaptée pour estimer des équations dyna-
miques sur données de panel, sera présentée dans le chapitre suivant.

TAB. 2.5: L’élasticité des préts non performants a 'output gap

Nbre
2
“ F1 A R bW éﬁ%f obs Bangques
Equation (C.1) -1,41¢ - - 0,72 1,03 - 6673 1249
(0,41)
Equation (C.2) -2,10 0,69* -0,65° - - 58 3952 949

(0,05) (0,08) (0,11)

C.2 L’¢élasticité des passations en charges a 'output gap

L’élasticité des passations en charge a I'output gap (w) est obtenue en estimant
I’équation suivante :

CO;p =+ 094 + €y, (C.3)
avec :
it = [l + Ry + Uiy,
ou C'O;; correspond au ratio entre les passations en charges et le portefeuille de crédits
(gross loans).

Nous retenons également une spécification dynamique de 1'équation (C.3) donnée
par :

CO;r = ¢+ pCO; 1 + Nalit + Eit, (C4)
avec :
Eip = by + K¢ + Uiy,
et :
A2 = (1= p,)0
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Nous pouvons donc déduire de 'équation (C.4) que 0 = \y/(1 — p,).

TAB. 2.6: L’élasticité des passations en charges a l'output gap

Nbre
2 -
0 P A2 R* DW {p _Sf% obs Banques
Equation (C.3) -0,50 - - 0,33 1,23 - 1850 628
(0,37)
Equation (C.4) -0,22 0,26* -0,16° - - 47 983 324

(0,01) (0,02) (0,35)
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D Simulations complémentaires

F1c. 2-6: Fonctions de réponse a un choc de préférence dans le systéme de provision-
nement ex post pour différentes valeurs de ’autocorrélation du choc (pay)
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F1G. 2-7: Fonctions de réponse a un choc de politique monétaire quand la production

et I'inflation sont prédéterminées
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Introduction

Dans le chapitre précédent, le modele théorique développé montre que les regles de
provisionnement influencent le comportement d’offre de crédit des banques. Le modeéle
montre ainsi que les banques sont incitées a accroitre leur portefeuille de crédits lors-
qu’elles ont peu de provisions a constituer. Inversement, les banques sont amenées a
sensiblement restreindre les crédits accordés lorsqu’elles doivent constituer des mon-
tants importants de provisions pour pertes.

Ce chapitre se propose d’évaluer empiriquement si le montant de crédit distribué des
banques en Europe est influencé par le montant de provisions pour pertes constituées.
La relation pouvant exister entre le comportement de provisionnement des banques
et montant de crédit qu’elles accordent doit étre analysée avec précaution d’un point
de vue empirique. En effet, les provisions pour pertes constituées par les banques re-
groupent en pratique différentes informations et résultent de différents comportements.
Il apparait donc important de distinguer dans un premier temps les différents compor-
tements conduisant les banques a constituer des provisions avant de s’intéresser aux
déterminants des montants de crédit distribués.

Nous avons vu que les pratiques comptables en Europe distinguent des provisions
générales et des provisions spécifiques (Cortavaria et al., 2000; World Bank, 2002).
Les provisions spécifiques sont constituées pour couvrir des pertes attendues avérées
sur des préts donnés et dépendent donc de régles comptables précises. Les provisions
générales sont constituées quant & elles pour couvrir des pertes attendues non avérées,
c’est-a-dire dont on connait l’existence mais que l'on ne peut encore imputer a tel
ou tel prét. Cependant, la détermination des provisions générales ne dépend pas de
régles comptables ou de méthodes statistiques précises. Par conséquent, les provisions
générales donnent 'opportunité aux managers de développer un certain nombre de
comportements discrétionnaires, c’est-a-dire la possibilité pour les managers d’ajuster
la valeur des provisions pour pertes pour des objectifs autres que la couverture des

pertes attendues sur le portefeuille de crédits.
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La littérature consacrée au comportement de provisionnement des banques ne fait
pas la distinction entre provisions spécifiques et générales mais distingue deux com-
posantes dans les provisions pour pertes : une composante non discrétionnaire et une
composante discrétionnaire.

La composante non discrétionnaire représente les provisions pour pertes constituées
dans une perspective de couverture des pertes attendues. Whalen (1994) et Beaver et
Engel (1996) se proposent d’estimer cette composante non discrétionnaire des provi-
sions pour pertes. Dans le cadre d’un systéme de provisionnement ex post, la com-
posante non discrétionnaire dépendra principalement de 'identification de préts non
performants. Pendant la phase haute du cycle économique, les banques ont tendance
a identifier peu de préts non performants. La composante non discrétionnaire des pro-
visions se retrouve donc faible et inversement pendant la phase basse du cycle. La
composante non discrétionnaire des provisions peut ainsi étre associée a 1’évolution
contracyclique des provisions pour pertes observée empiriquement (Laeven et Majnoni,
2003 ; Bikker , 2004 ; Bikker et Metzemakers, 2005).

La composante discrétionnaire résulte de I'utilisation de provisions pour pertes afin
de parvenir & un objectif de management. Trois comportements discrétionnaires sont
généralement identifiés dans la littérature (Liu et al., 1997 ; Ahmed et al., 1999 ; Wall et
Koch, 2000 ; Lobo et Yang, 2001). Le premier correspond & un comportement de lissage
du revenu (income smoothing behavior). Les banques peuvent étre incitées a lisser leurs
revenus dans le temps et peuvent ajuster leurs provisions pour pertes afin de parvenir a
cet objectif. Quand une banque anticipe que son revenu sera faible sur une période, elle
peut délibérément minimiser les provisions pour pertes qu’elle doit constituer et ainsi
compenser ’évolution négative affectant son revenu. Inversement, quand les revenus
d’une banque sont inhabituellement élevés, cette banque peut de facon discrétionnaire
constituer des provisions pour pertes élevées afin de réduire ses profits. Ainsi, selon ce
comportement de lissage du revenu, les banques choisissent leurs provisions pour pertes
de facon & minimiser les variations de leurs revenus. Ce comportement implique que

les banques augmentent leurs provisions pour pertes pendant la phase haute du cycle
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et les baissent pendant la phase basse du cycle. Le deuxiéme comportement discrétion-
naire correspond a un comportement de gestion des fonds propres (capital management
behavior). Une banque peut ajuster son niveau de provisions pour pertes de fagon a
faciliter le respect de la contrainte réglementaire sur les fonds propres. Les provisions
générales et les provisions spécifiques constituées par une banque affectent négative-
ment ’évolution du Tier 1 de son ratio de fonds propres compte tenu de leur effet sur
les profits. Les banques faiblement capitalisées pourraient donc étre moins incitées &
constituer des provisions pour pertes'. Le dernier comportement discrétionnaire corres-
pond & un comportement d’envoi d’un signal (signaling). Les managers d’une banque
peuvent signaler, en augmentant les provisions pour pertes, que la rentabilité de la

banque est suffisamment élevée pour faire face dés a présent aux pertes futures.

L’évaluation empirique de la relation pouvant exister entre le comportement de pro-
visionnement des banques et le montant de crédit distribué doit donc étre réalisée en
deux étapes. Dans une premiére étape, nous allons nous inscrire dans la littérature spé-
cifiant des différents comportements de provisionnement des banques de fagon & estimer
les composantes non discrétionnaire et discrétionnaire des provisions pour pertes. Les
composantes non discrétionnaire et discrétionnaire ainsi obtenues seront utilisées dans
une seconde étape afin d’estimer leurs effets sur les variations des montants de crédit
distribués par les banques. D’apreés le modeéle théorique développé dans le chapitre pré-
cédent, nous pouvons anticiper que les provisions non discrétionnaires constituées par
les banques devraient influencer négativement les montants de crédit accordés par les
banques.

A notre connaissance, peu de travaux se sont employés d’un point de vue empi-
rique & évaluer l'effet des provisions pour pertes sur les crédits disctribués par les

banques. Shrieves et Dahl (2002) analysent les pratiques comptables discrétionnaires

ILes provisions affectent négativement 1’évolution du Tier 1 mais les fonds propres ne sont pas
nécessairement affectés négativement. Les provisions générales, dans une certaine limite, sont inté-
grées dans le Tier 2. Une augmentation des provisions pour pertes pourrait ainsi se traduire par un
accroissement des fonds propres réglementaires.
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utilisées par les banques japonaises sur la période 1989-1996. Leurs résultats mettent
en évidence différents comportements développés par les banques permettant de lisser
les profits et de respecter les contraintes réglementaires sur les fonds propres. Leurs
estimations montrent également une relation négative et significative entre les provi-
sions pour pertes et les fluctuations du portefeuille de crédits des banques. Cependant,
Shrieves et Dahl (2002) ne s’attardent pas sur cette relation négative dans leur analyse
et ne font pas de distinction entre les différentes composantes des provisions. Nier et
Zicchino (2006) s’intéressent plus particulierement & montrer que les fragilités de la
situation financiére d’une banque affectent son comportement d’offre de crédit. Leurs
estimations mettent notamment en évidence une relation négative et significative entre
les provisions pour pertes et les fluctuations du portefeuille de crédits des banques.
Nier et Zicchino (2006) cherchent avant tout a montrer qu’il est important de prendre
en compte les fragilités du systéme bancaire pour évaluer les effets de la politique mo-
nétaire sur le portefeuille de crédits des banques. Ils ne cherchent donc pas & identifier
les différentes composantes des provisions pour évaluer leurs effets respectifs sur les

fluctuations des crédits accordés par les banques.

Ce chapitre sera organisé de la fagon suivante. Dans une premiére section, nous al-
lons présenter les données utilisées pour réaliser nos estimations. Dans une deuxiéme
section, nous allons estimer les composantes non discrétionnaire et discrétionnaire des
provisions pour pertes. Dans une troisiéme section, nous allons estimer 'effet des dif-
férentes composantes des provisions pour pertes sur les montants de crédit distribués

par les banques.

3.1 Données et statistiques descriptives

Les estimations sont réalisées sur un panel non cylindré de banques commerciales
et de banques coopératives européennes. Nous choisissons de considérer dans notre
échantillon des banques commerciales et des banques coopératives afin de ne pas avoir

un nombre de banques trop faible et de ne pas avoir des catégories de banques trop
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TAB. 3.1: Pays d’origine des banques

Nombre de

Total des préts
accordés par les
banques retenues

banques* N{))mbre de dans ’échantillon /
Pays disponibles sous anques Total des préts
retenues dans .
Bankscope Péchantillon accordés par les
Fitch IBCA banques disponibles

sous Bankscope

Fitch IBCA (%)

1992 2004

Allemagne 456 4 - 46,98

Autriche 145 1 - 12,73

Belgique 81 2 - 37,72

Danemark 93 14 - 87,29

Espagne 137 13 28,56 83,05

Finlande 13 1 - 32,06

France 461 31 3,01 39,97
Grece 29 0 - -

Irlande 48 3 39,24 60,2

Italie 272 83 - 72,18
Luxembourg 147 0 - -

Norvege 21 6 12,09 30,45
Pays Bas 73 1 - -

Portugal 40 11 28,24 91,99

Royaume-Uni 197 9 53,7 27,55

Suede 30 6 97,66 93,56

Suisse 270 1 - 39,56
Total 2513 186 - -

Moyenne - - 37,50 53,95

* Les banques commerciales et coopératives sont considérées.



204 Chapitre 3 : Provisions et fluctuations des crédits : une approche empirique

diversifiées. Nous n’excluons pas de notre échantillon les banques impliquées dans une
opération de fusion-acquisition. Néanmoins, peu de banques présentent une rupture
structurelle dans leur bilan : moins de 20 banques présentent une variation annuelle du
total de leurs actifs supérieur a 20% (la moyenne sur 1’échantillon de la variation du
total des actifs est de 10,58%).

Les données utilisées sont annuelles et portent sur la période 1992-2004. Les banques
considérées proviennent de 15 pays européens : Allemagne, Autriche, Belgique, Dane-
mark, Espagne, Finlande, France, Italie, Luxembourg, Norvége, Pays Bas, Portugal,
Suéde, Suisse, Royaume-Uni. La base de données utilisée pour constituer ce panel de
banques européennes est Bankscope Fitch IBCA2. L’échantillon final est constitué de
186 banques sur les 2513 initialement disponibles (voir le Tableau 3.1). Une majorité des
banques présentes dans Bankscope Fitch IBCA ne fournissent pas ’ensemble des infor-
mations s’avérant nécessaires pour réaliser nos estimations (en particulier concernant
les préts non performants et le ratio de capitalisation). Nous sommes donc amenés a ne
pas prendre en compte dans notre échantillon les banques ne fournissant pas sur plus de
4 années consécutives des données pour les variables retenues dans nos estimations. De
plus, nous sommes amenés a retirer un certain nombre de points aberrants. Les points
aberrants concernent 125 banques, soit approximativement 2% des banques initiale-
ment disponibles dans Bankscope Fitch IBCA. Ainsi, la majeure partie des banques
n’ont pas été considérées dans notre échantillon pour cause de manque d’information.

Les travaux menés par Laeven et Majnoni (2003) ou par Bikker et Metzemakers
(2005) sur I’évolution contracyclique des provisions pour pertes, dont nous avons déja
parlé dans le chapitre précédent, utilisent également la base Bankscope Fitch IBCA
pour réaliser leurs estimations et utilisent des échantillons beaucoup plus importants
que le notre. Ces auteurs ne s’attachent pas a identifier la composante non discrétion-
naire des provisions et ainsi n’ont pas besoin de connaitre par exemple les montants

de préts non performants. Cependant, notre échantillon de 186 banques représente une

2Toutes les banques de 'échantillon publient I'état de leur situation financiére en fin d’année.
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part significative de la totalité des préts accordés par les banques disponibles dans
Bankscope Fitch IBCA. Le taux de couverture moyen par notre échantillon des préts
accordés par ’ensemble des banques initialement disponible est de 37,50% en 1992 et

53,95% en 20043.

TAB. 3.2: Statistiques descriptives sur I’échantillon de 186 banques

L AL D E NPL LLP TCR ROA
Moyenne 58,53 651 6567 722 508 041 1243 0,61
Max 97,80 48,02 92,32 7584 29,02 3,76 39,32 3,09
Min 11,63 -2577 12,10 155 000 -0,35 6,01  -6,0

Ecart-type 16,25 7,75 14,56 443 437 036 426 054

Définition des variables : Toutes les variables sont en pourcentage. L : Crédits/Total des
actifs; AL : variation des crédits accordés par les banque 4 entre les années (¢-1) et ¢ / 0.5*(total
des actifs de 'année (t-1) + total des actifs de 'année t); D : dépots/Total des actifs; E : Fonds
propres/Total des actifs; NPL : Préts non performants/Crédits; LLP : Provisions pour pertes /

Total des actifs; TCR : Ratio de capitalisation; ROA : return on asset.

Les statistiques descriptives (Tableau 3.2) montrent que les dépots représentent la
principale ressource (65,67%) des banques de notre échantillon et les préts sont le
principal actif (58,53%) détenu par ces banques. Ces crédits semblent prudemment
gérés dans la mesure ou la moyenne du ratio entre les provisions pour pertes et le
total des actifs est de 0.41% et la moyenne du ratio entre les préts non performants
et le total des crédits est de 5.08%. Enfin, en moyenne, les banques considérées dans
I’échantillon apparaissent bien capitalisées, disposant d’un excédent de fonds propres

réglementaires. Le ratio de capitalisation moyen est de 12,43%.

3Les données dont nous avons besoin nous conduisent donc a retenir dans notre échantillon des
banques de taille importante. Cependant, nous n’avons pas les moyens d’évaluer dans quelle mesure
nos résultats dépendent de cette caractéristique de notre échantillon.
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3.2 Détermination des provisions pour pertes

Afin de tester I'impact des provisions pour pertes sur les fluctuations des crédits
distribués par les banques, il convient dans un premier temps d’estimer la composante
discrétionnaire et la composante non discrétionnaire des provisions pour pertes. Nous
utilisons une méthodologie similaire & celle adoptée par Beaver et Engle (1996) et

Ahmed et al. (1999).

3.2.1 Spécification des comportements de provisionnement

Les résultats des travaux empiriques et la théorie proposent plusieurs facteurs pou-
vant expliquer le choix des provisions pour pertes constituées par les banques. Ces
facteurs peuvent étre regroupés en trois catégories de variables : des variables représen-
tant une composante non discrétionnaire, des variables représentant une composante

discrétionnaire et enfin des variables macroéconomiques.

3.2.1.1 La composante non discrétionnaire

La composante non discrétionnaire reflete les provisions pour pertes constituées
par une banque afin de couvrir les pertes potentielles sur son portefeuille de crédits.
L’estimation de cette composante a notamment été réalisée par Whalen (1994), Collins
et al. (1995), Beaver et Engle (1996), Ahmed et al. (1999), Lobo et Yang (2001) et Pérez
et al. (2006). Des variables associées aux préts non performants et a 'importance des
crédits accordés sont utilisées pour identifier cette composante non discrétionnaire des
provisions. Cependant, les différents auteurs cités ne retiennent pas les mémes variables.
Par exemple, Lobo et Yang (2001) considérent le ratio entre les préts non performants
et le total des crédits ainsi que la différence premiére de ce ratio alors que Pérez et al.
(2006) considérent le ratio entre les préts non performants et le total des crédits et le

ratio entre les crédits et le total de 'actif.
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Nous considérons trois variables dans le modéle économétrique afin de représenter
le risque du portefeuille de crédits et les pertes potentielles. Le ratio entre les préts
non performants et le total des crédits de la banque (N PL;;) et la différence premiére
de ce ratio (ANPL;; = NPL;; — NPL;; 1) sont des indicateurs du risque de défaut
encouru par la banque et donc de ses pertes potentielles. Ainsi, nous attendons une
relation positive entre ces deux variables et les provisions pour pertes. Nous prenons
également en compte le risque de défaut sur I’ensemble du portefeuille de crédits de la
banque, mesuré par le ratio entre les crédits accordés par la banque et le total de ses

actifs (L;;). Le coeflicient associé a cette variable devrait également étre positif.

3.2.1.2 La composante discrétionnaire

La composante discrétionnaire résulte de trois objectifs de management : le lissage
des revenus, la gestion des fonds propres et le signaling. Les approches adoptées pour
évaluer ces comportements discrétionnaires et les preuves empiriques obtenues dans la

littérature n’aboutissent pas & un consensus.

Le comportement de lissage des revenus :

Sous I’hypothése d’un comportement de lissage des revenus, les banques abaissent
(augmentent) le niveau des provisions pour pertes quand elles anticipent des profits re-
lativement faibles (élevés) par rapport a ceux des autres années. Si les banques utilisent
leurs provisions pour pertes pour lisser leurs profits, alors nous devrions observer une
relation positive entre les profits avant provisions et taxes (représentés par la variables
ER; ;) et les provisions pour pertes. La propension d’une banque a lisser ses revenus
pourrait étre plus élevée pour les banques enregistrant de bonnes performances relati-
vement aux autres banques. Nous définissons une variable FR H;; prenant la valeur
de ER;; si le profit moyen (avant provisions et taxes) d’une banque est supérieur au
profit moyen (avant provisions et taxes) de ’ensemble des banques et prenant la va-

leur zéro dans les autres cas. Nous devrions observer un coefficient positif associé a la
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variable FR_H;, s’il y a une non linéarité dans la relation entre les provisions pour
pertes et les profits.

Dans les articles de Laeven et Majnoni (2003) et Bikker et Metzemakers (2005), aux-
quels nous avons déja fait référence dans le chapitre précédent, les estimations montrent
que les provisions pour pertes constituées par les banques dépendent positivement de
leurs profits avant provisions et taxes. Les banques apparaissent ainsi ajuster leurs
provisions de facon a lisser leurs revenus. Des analyses plus précises sur les différents
comportements discrétionnaires des banques aboutissent & des conclusions similaires.
Ainsi, Greenawalt et Sinkey (1988), Collins et al. (1995), Lobo et Yang (2001) pour
des banques américaines, Shrieves et Dahl (2003) pour des banques japonaises et Pérez
et al. (2006) pour des banques espagnoles, concluent que les banques développent un
comportement de lissage des revenus pour le choix de leurs provisions pour pertes.
Cependant, certaines analyses n’aboutissent pas & des résultats en faveur du compor-
tement de lissage des revenus. Wetmore et Brick (1994), Beatty et al. (1995) et Ahmed
et al. (1999), en utilisant des échantillons de banques américaines, ne trouvent pas
de relation significative entre les provisions pour pertes constituées par les banques et

leurs profits avant provisions et taxes.

Le comportement de gestion des fonds propres :

Un certain nombre d’analyses se concentre sur le comportement de gestion des fonds
propres des banques américaines avant ’application de ’accord de Béale de 1989. Les
banques devaient respecter une réglementation sur les fonds propres dans laquelle les
réserves pour pertes étaient comptabilisées dans les fonds propres. Les banques pou-
vaient donc étre incitées a faire des provisions pour pertes de fagon a accroitre leurs
fonds propres?. Une relation négative entre les fonds propres détenus par les banques et
leurs provisions pour pertes indiquait ainsi que les banques étaient incitées a constituer

davantage de provisions quand elles avaient peu de fonds propres de facon a respecter

4La banque peut également utiliser ses profits pour accroitre ses fonds propres mais si une banque
constitue des provisions pour 1€, son profit net diminue de 1€x(1 — ¢) ou ¢ est le taux d’imposition.
En net, les fonds propres augmentent donc de 1€xt.
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la réglementation. Beatty et al. (1995) et Ahmed et al (1999) trouvent des preuves
empiriques en faveur du comportement de gestion des fonds propres alors que ce n’est
pas le cas dans I'¢tude de Collins et al. (1995).

Dans le cadre de la réglementation sur les fonds propres élaborée par le Comité de
Bale, les réserves pour pertes ne sont pas comptabilisées dans le Tier 1 et seule une
proportion limitée des réserves pour pertes générales peut étre comptabilisée dans le
Tier 2. Les provisions pour pertes peuvent donc avoir un effet négatif sur le Tier 1
compte tenu de leur effet sur les profits de la banque et un effet positif sur le Tier 2.

Shrieves et Dahl (2003) disposent des informations sur le Tier 1 des banques. Les
banques avec des fonds propres faibles (au sens du Tier 1) pourraient ainsi étre moins
enclines & constituer des provisions pour pertes de fagon a respecter la contrainte
réglementaire. Le comportement de gestion des fonds propres conduirait ainsi & une
relation positive entre les provisions pour pertes d’une banque et le montant de Tier 1
détenu en début de période. Shrieves et Dahl (2003) obtiennent des résultats en faveur
de ce comportement. Les banques faiblement capitalisées constituent davantage de
provisions pour pertes lorsqu’elles s’éloignent du niveau de saturation de la contrainte
réglementaire. Pérez et al. (2006), en utilisant les ratios de capitalisation des banques,
cherchent & évaluer le méme type de comportement mais ne parviennent pas a des
résultats significatifs.

Afin d’estimer si les banques faiblement capitalisées ajustent leurs provisions pour
pertes de facon a respecter plus facilement la contrainte réglementaire sur les fonds
propres, nous définissons la variable TCRL;;_;. Cette variable prend la valeur du ratio
de capitalisation en début de période si la banque est faiblement capitalisée et zéro
dans les autres cas. Une banque est considérée comme faiblement capitalisée si son
ratio de capitalisation moyen est dans le premier quartile des ratios de capitalisation
moyens de notre échantillon. Quand le surplus de fonds propres réglementaires des
banques faiblement capitalisées augmente, la contrainte s’exercant sur les provisions
pour pertes qu’elles peuvent réaliser pourrait se desserrer. Une relation positive entre

les provisions pour pertes et la variable TCRL;;_; est donc attendue si les banques
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faiblement capitalisées sont moins incitées & constituer des provisions pour pertes.
Cependant, nous ne bénéficions pas des informations sur le Tier 1 des banques mais
seulement sur leur ratio de capitalisation (somme du Tier 1 et du Tier 2) ce qui pourrait

altérer ’évaluation de ce comportement discrétionnaire.

Le comportement de signaling :

Une banque peut utiliser ses provisions pour pertes afin de signaler sa bonne situation
financiere. Selon Beaver et al. (1989), les provisions pour pertes pourraient indiquer que
les managers de la banque percgoivent que la rentabilité de la banque est suffisamment
élevée pour résister a une réduction des profits sous la forme de provisions pour pertes
supplémentaires. Si I’envoi d’un signal est une incitation importante dans le choix
des provisions pour pertes, alors nous devrions observer une relation positive entre les
provisions pour pertes et la variation future des profits avant provisions et taxes (Ahmed
et al., 1999; Lobo et Yang, 2001). La variable SIGN;;, définie comme la variation &
un an des profits avant provisions et taxes (SIGN,;; = (ER; ;11 — ER;;)/[0,5(T A +
T A1), ou TA est le total des actifs), est calculée afin de tester ’hypothése d’un
comportement de signaling. Une relation positive entre les provisions pour pertes et

cette variable est attendue.

3.2.1.3 Influence de la situation macroéconomique

L’environnement macroéconomique affecte la capacité des emprunteurs a rembour-
ser leurs dettes. En particulier, la situation financiére du secteur privé varie avec le
cycle économique. Les anticipations des banques sont également influencées par ’envi-
ronnement macroéconomique pouvant ainsi conduire & des ajustements des provisions
pour pertes. Nous introduisons donc le taux de croissance annuel du PIB, y;, dans le
modele économétrique. De nombreuses analyses empiriques ont évalué 'effet du cycle
économique sur les provisions pour pertes constituées par les banques. Pain (2003) pour
le Royaume-Uni, Laeven et Majnoni (2003) et Bikker et Metzemakers (2005) pour des

panels de banques de différents pays, mettent en avant un impact négatif du cycle
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économique sur les provisions pour pertes. Ainsi, nous attendons un signe négatif du

coefficient associé¢ a la variable ; ;.

3.2.1.4 Spécification du modéle économétrique

L’équation (3.1) décrit la relation entre les provisions pour pertes et les variables

explicatives définies précédemment :

LL.PZ'7t = q; + O(lLLPZ‘7t_1 + OéQNPLLt + OZgANPLLt + Oé4Li7t + OéSgi,t (31)
(+) () () () (=)

+os R+ s ER Hy + asTCRL;; + agSIGN;  + €i 4,
(+) (+) (+) (+)

otll ag; est un effet spécifique individuel, €; ; ~ i1d(0, o?) et ou LLP;; est le ratio entre les
provisions pour pertes (provisions générales plus provisions spécifiques) et le total des
actifs a la fin de la période ¢ pour la banque °. Nous introduisons le retard de la variable
endogeéne comme variable explicative afin de prendre en compte un éventuel ajustement
dynamique des provisions pour pertes. Si les banques ajustent leurs provisions pour
pertes graduellement pour reconnaitre leurs pertes potentielles, alors le coefficient
devrait étre positif. De plus, dans le cadre d’un systéme de provisionnement ex post, les
éveénements considérés pour identifier une dégradation de la qualité du portefeuille de
crédits ont tendance a se concentrer sur des périodes de ralentissement. Les évolutions

des provisions pour pertes peuvent ainsi étre reliées d'une période a l'autre.
L’équation (3.1) est estimée afin de calculer la composante non discrétionnaire
(NDISC;;) et la composante discrétionnaire (DISC;;) des provisions pour pertes.
Nous supposons que ces deux composantes sont des fonctions linéaires des variables
incluses dans ’équation (3.1). La composante non discrétionnaire des provisions pour
pertes est calculée comme étant la somme des variables explicatives utilisées pour la
représenter multipliées par leur coefficient respectif. La méme méthode est utilisée pour

calculer la composante discrétionnaire des provisions.

®Des indicatrices temporelles sont également introduites au modéle lors des estimations afin de
controler leffet spécifique & chaque période.
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La variable endogéne retardée et le taux de croissance du PIB (7;;) peuvent étre
combinés aux variables NPL;;, ANPL;, et L;; pour représenter I’ensemble de la
composante non discrétionnaire des provisions. En effet, les provisions pour pertes
expliquées par la variable endogéne retardée et le taux de croissance du PIB sont
constituées de fagon non discrétionnaire par la banque dans 'optique de couvrir les
pertes potentielles et peuvent donc étre rapprochées des provisions pour pertes réalisées

suite, par exemple, & l'identification de nouveaux préts non performants.

3.2.1.5 Meéthode d’estimation

L’équation (3.1) représente un ajustement dynamique des provisions pour pertes,
la variable endogéne retardée étant considérée parmi les variables explicatives. Deux
sources de persistance temporelle sont donc présentes dans I’équation (3.1). D’une part,
la variable endogéne retardée indique la présence d’'une autocorrélation dans 1’évolu-
tion des provisions. D’autre part, I'effet spécifique individuel ay; capture I’hétérogénéité
entre les banques. Ces deux sources de persistance ne sont pas indépendantes. Dans la
mesure ou LLP;; dépend de ay;, il s’avere que LLP;;_; dépend également de o;. La
variable endogéne retardée est donc corrélée avec I'effet spécifique individuel. Par consé-
quent, les estimateurs a effets fixes ou a effets aléatoires sont biaisés et non convergents
(Baltagi, 2005).

Le recours a la méthode des moments généralisés (GMM) est préconisé pour obtenir
une estimation non biaisée d’un modeéle dynamique sur données de panel. Les estima-
teurs GMM sont également adaptés pour corriger des biais d’erreur de mesure ainsi que
des biais d’endogénéité. Nous utilisons les estimateurs GMM en différences premiéres
(Arellano et Bond, 1991) et en déviations orthogonales (Arellano et Bover, 1995). L’es-
timateur d’Arellano et Bond (1991) consiste & écrire I’équation a estimer en différence
premiére afin d’éliminer I'effet spécifique individuel. De plus, la différence premiére de
la variable endogéne retardée doit étre instrumentée car elle est corrélée avec la dif-
férence premieére du terme d’erreur. Les niveaux retardés d’au moins deux périodes

de la variable endogéne peuvent servir d’instruments. Une alternative a ’approche en
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différence premiére consiste & utiliser des déviations orthogonales® pour transformer le
modele et éliminer effet spécifique individuel (Arellano et Bover, 1995). Les méthodes
d’estimation en différences premiéres et en déviations orthogonales sont présentées plus

explicitement en annexe.

3.2.2 Reésultats empiriques

Différentes spécifications de I’équation (3.1) sont estimées afin d’évaluer la robus-
tesse de nos résultats. Ces estimations sont reportées dans les tableaux 3.3 et 3.4.
Ces estimations sont obtenues avec I'estimateur GMM en déviations orthogonales et
sont robustes & ’hétéroscédasticité. Le test de sur-identification de Sargan réalisé pour
les différentes spécifications permet de valider les instruments utilisés (J-stat dans les
tableaux) et le test d’autocorrélation proposé par Arellano et Bond (1991) (AR(1) et
AR(2) dans les tableaux) permet de vérifier ’absence d’autocorrélation dans la série des
résidus €;,; (le choix des instruments se base sur cette hypothése dans les estimateurs
GMM).

En annexe, dans les tableaux 3.9 et 3.10, les estimations sont également réalisées
avec l'estimateur GMM en différences premieres d’Arellano et Bond (1991)7. Nous nous
assurons également que la corrélation entre les variables exogénes soit faible (la matrice
des corrélations entre les différentes variables est reportée en annexe dans le tableau

3.7).

6Pour chaque individu, la déviation orthogonale consiste & transformer chaque observation sous
forme de déviation par rapport & la moyenne des futures observations pondérée par le temps corres-
pondant & ces derniéres. La tranformation orthogonale de la variable z;; s’écrit donc :

; et T—t \'?
fz‘t—<$it$t+l+ erT)( > pourt=1,...,T—1

Tt T—-t+1

"Les résultats obtenus avec 1’estimateur GMM en différences premiéres sont mis en annexe dans la
mesure ou ils donnent des résultats trés proches de ceux obtenus avec 'estimateur GMM en déviations
orthogonales. Blundell et Bond (2000) mettent en évidence que estimateur GMM sur les différences
premiéres peut étre biaisé et peu efficace quand la persistance de la variable endogéne est trés élevée,
ce qui, nous le verrons dans nos estimations, n’est pas notre cas.
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TAB. 3.3: Provisions non discrétionnaires et discrétionnaires

Variable endogéne : LLP;;

Estimateur : GMM déviations orthogonales

(A) (B) (C) (D) (E) (F)
LLP;, , 0,4037* 0,3025 0,2233" 0,2056 0,3973 0,2058"
(+) (0,0173) (0,0117) (0,0252) (0,0078) (0,0179) (0,0073)
NPL;, 0,0062" 0,0006 0,0052¢ 0,0037" 0,0066" 0,0038"
(+) (0,0026) (0,0017) (0,0027) (0,0015) (0,0026) (0,0015)
ANPL;, 0,0012* 0,0008* 0,0005* 0,0003* 0,0011* 0,0003?
(+) (0,0001) (0,0001) (0,0002) (0,0001) (0,0002) (0,0001)
Liy 0,0047* 0,0037* 0,0043* 0,0033* 0,0049 0,0033*
(+) (0,0006) (0,0003) (0,0008) (0,0002) (0,0006) (0,0002)
it -0,0092°  -0,0065>  -0,0094"  -0,0064*  -0,0094"  -0,0064*
) (0,0047) (0,0031) (0,0044) (0,0016) (0,0047) (0,0016)
ER;, -0,2282° ) -0,3013* ] -0,3017*
(+) i (0,0102) (0,0040) (0,0041)
ER_H;, ] 0,1208* ) 0,1807* ] 0,1805
(+) (0,0200) (0,0105) (0,0104)
SIGN;, ] ] 0,1992* 0,0213* ] 0,0205*
(+) (0,0156) (0,0044) (0,0044)
TCRL;; ] ) ] 0,0180 0,0039
(+) i (0,0085) (0,0037)
J-stat 74,98 97,85 60,62 103,00 71,35 103,38
[p-stat] [0,2038] 0,2002] 0,1929] [0,4814] [0,2749] [0.4814]
AR(1) -0,369 -0,358 -0,215 -0,312 -0,321 -0,312
[t-stat] [-4,99] [-4,84] [-2,50] [-3,63] [-4,34] [-3,63]
AR(2) 0,041 0,042 -0,076 -0,005 0,026 -0,005
[t-stat] [0,55] [0,56] [-0,88] [-0,05] [0,35] [-0,05]
Obs. 914 914 731 731 914 731

Note : a, b et ¢ indiquent la significativité du coefficient estimé respectivement au seuil de 1%,

5% et 10%. Les écarts-types sont entre parenthéses.
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3.2.2.1 Variables non dicrétionnaires

Dans la premiére spécification du tableau 3.3 (la spécification (A)), nous considérons
comme variables explicatives uniquement les variables associées a la composante non
discrétionnaire des provisions. Le coefficient associé a la variable endogéne retardée
(1) est positif et significatif au seuil de 1% ce qui suggere que les banques ajustent
leurs provisions pour pertes graduellement pour reconnaitre leurs pertes potentielles.
Cet ajustement dynamique des provisions pour pertes peut également signaler que les
événements conduisant a une dégradation de la qualité du portefeuille de crédits ont un
effet persistant. Les évolutions des provisions pour pertes sont ainsi reliées d’une période
a l'autre. Les coeflicients associés aux variables NPL;; () et Ay_1,NPL;; (v3) sont
positifs et significatifs respectivement au seuil de 5% et 1%. Ce résultat suggere que
I’évolution cyclique des préts non performants influence les provisions pour pertes dans
le cadre d’un systéme de provisionnement basé sur des régles ex post. Le coefficient ay
associé au ratio entre les crédits accordés par la banque et le total de ses actifs (L; ;)
est significatif au seuil de 1%. Les banques avec une activité de crédit plus développée
ont donc tendance & constituer davantage de provisions pour pertes. Ce résultat peut
s’expliquer soit par une volonté de couvrir des pertes potentielles non avérées plus
larges, soit par une prise de risque plus importante conduisant a davantage de pertes
potentielles avérées®. Enfin, le coefficient associé au taux de croissance du PIB (as)
est négatif et significatif au seuil de 1%. La situation macroéconomique est donc un
déterminant du choix des provisions pour pertes réalisées par les banques et renforce
I’évolution cyclique des provisions pour pertes.

Ces résultats sont en accord avec la littérature s’attachant & identifier la compo-
sante non discrétionnaire des provisions (Whalen, 1994 ; Collins et al., 1995; Beaver
et Engle, 1996; Ahmed et al., 1999; Lobo et Yang, 2001; Pérez et al., 2006). L’es-

timation de la composante non discrétionnaire avec I'estimateur GMM d’Arellano et

8La relation entre la variable L;; et les provisions pour pertes peut ainsi s’expliquer par la consti-
tution de provisions générales ou de provisions spécifiques.
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Bond (1991) (spécification (A) dans le tableau 3.9 en annexe) donne des résultats tres
proches. Afin de vérifier la robustesse de ces résultats, nous considérons deux options
pour évaluer l'effet des préts non performants sur les provisions pour pertes. En ef-
fet, dans la littérature, Whalen (1994) utilise par exemple la valeur retardée du ratio
entre les préts non performants et le total des crédits (noté NPL,;; 1) et Beaver et
Engle (1996) utilisent la variation future du ratio des préts non performants (noté
ANPL;t+1 = NPL;yy1 — NPL;;). Les estimations réalisées avec ces différentes dé-
finitions des variables associées aux préts non performants sont présentées en annexe
dans le tableau 3.8 et ne remettent pas en cause les résultats obtenus. La composante
non discrétionnaire est également estimée avec des modeles a effets fixes et a effets
aléatoires. Ces résultats sont présentés dans le tableau 3.11 en annexe et donnent des

résultats proches de ceux obtenus avec les estimateurs GMM.

3.2.2.2 Variables discrétionnaires

Les spécifications de (B) a (F) dans le tableau 3.3 prennent en compte progres-
sivement les différentes variables représentant les comportements discrétionnaires des
banques en plus des variables capturant la composante non discrétionnaire des provi-
sions.

Dans la spécification (B), les variables associées au comportement de lissage des
revenus sont introduites. Le profit avant provisions et taxes pourraient étre partielle-
ment endogéne. L’ensemble des facteurs conduisant a des provisions pour pertes élevées
pourraient également conduire a des profits avant provisions et taxes faibles. Afin de
prendre en compte ce biais d’endogénéité éventuel, les profits avant provisions et taxes
sont également instrumentés dans nos estimations. Le coefficient associé a la variable
profits avant provisions et taxes (ag) est négatif et significatif au seuil de 1%. Ce résul-
tat est contraire a I’hypothése de comportement de lissage des revenus. Les estimations
montrent ainsi que les banques de notre échantillon réduisent leurs provisions pour
pertes quand leurs profits avant provisions et taxes augmentent. Ce résultat renforce

I'idée d’une évolution cyclique des provisions pour pertes déja suggérée par la compo-
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sante non discrétionnaire des provisions pour pertes. Pendant la phase haute du cycle
économique, les banques enregistrent des profits élevés mais ne cherchent pas a lisser
leurs revenus en augmentant leurs provisions pour pertes. Par ailleurs, le coefficient
associé a la variable ER_H,;; (a7), représentant les banques qui réalisent des bonnes
performances en termes de profits, est positif et significatif au seuil de 1%. Ce résultat
suggere donc une non-linéarité dans la relation entre les provisions pour pertes et les
profits avant provisions et taxes. Les banques enregistrant des bonnes performances en
termes de profits cherchent donc néanmoins a limiter ’évolution cyclique des provisions
pour pertes. Cependant, un test de Wald permet de montrer que effet total (ag + ay)
des profits avant provisions et taxes sur les provisions pour pertes reste négatif et signi-
ficativement différent de zéro au seuil de 5% pour les banques enregistrant une bonne
performance en termes de profits.

Dans la spécification (C), seule la variable SIGN;; associée au comportement de si-
gnaling est considérée comme composante discrétionnaire des provisions. Le coefficient
associé a cette variable («vyg) est positif et significatif au seuil de 1%. Les provisions pour
pertes des banques sont ainsi reliées aux variations futures de leurs profits indiquant
que les banques ajustent leurs provisions dans une optique de signaling. Dans la spécifi-
cation (D), la variable SIGN;; est considérée conjointement aux variables associées au
comportement de lissage des revenus. Le comportement de signaling reste significatif
au seuil de 1% dans cette spécification bien que la valeur du coefficient associé a la
variable SIGN;; diminue sensiblement.

Dans la spécification (E), seule la variable TCRL;;_; associée au comportement de
gestion des fonds propres est considérée comme composante discrétionnaire des provi-
sions. Le coefficient associé a cette variable (ag) est non significatif au seuil de 10%.
Les banques faiblement capitalisées ne semblent donc pas moins enclines & constituer
des provisions pour pertes. Dans la spécification (F'), nous considérons conjointement
toutes les variables associées & la composante discrétionnaire des provisions. Le com-

portement de gestion des fonds propres reste non significatif dans cette spécification.



218 Chapitre 3 : Provisions et fluctuations des crédits : une approche empirique

TAB. 3.4: Provisions non discrétionnaires et discrétionnaires (suite)

Variable endogene : LLP;;

Estimateur : GMM déviations orthogonales

(G) (H) () (J) (K) (L)
LLP;; 0,4071* 0,2843% 0,40462 0,4060? 0,3020? 0,2393%
(+) (0,0178) (0,0076) (0,0175) (0,0176) (0,0126) (0,0062)
NPL;, 0,0057" 0,00372 0,0061" 0,0058" 0,0034" 0,0042%
(+) (0,0025) (0,0013) (0,0026) (0,0026) (0,0015) (0,0011)
ANPL;, 0,0012* 0,0003? 0,00122 0,00112 0,0008? 0,0003%
(+) (0,0002) (0,0001) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0001)
Liy 0,0043? 0,00472 0,00472 0,0050? 0,0032% 0,0035%
(+) (0,0006) (0,0006) (0,0006) (0,0006) (0,0004) (0,0003)
Uit -0,0114% -0,0066% -0,0094" -0,0107" -0,0063" -0,0098*
) (0,0053) (0,0016) (0,0047) (0,0049) (0,0030) (0,0011)
ER;, ] -0,3041% ] ) -0,1849% -0,2482?
(+) (0,0048) (0,0090) (0,0048)
ER_H;, ] 0,1639? ] i ) 3
(+) (0,0111)
ER?, ] ) ) ] 0,0276% 0,0518?
(+) (0,0060) (0,0011)
SIGN;, ] 0,0143? ] ) ) 0,0262%
(+) (0,0048) (0,0048)
EL;; 0,0081¢ 0,0059 ] ) ) )
(+) (0,0044) (0,0055)
Eiy1 ) ) ) 0,0041¢ ) ]
(+) (0,0024)
TCR;; ] i -0,0007 ) ) }
(+) (0,0015)
J-stat 74,56 102,52 74,72 75,81 88,06 108,18
[p-stat] [0,1953] [0,4948] [0,2161] [0,1915] [0,4781] [0,3440]
AR(1) -0,366 -0,315 -0,370 -0,366 -0,355 -0,295
[t-stat] [-4,92] [-3,31] [-4,97] [-4,92] [-4,77] [-3,44]
AR(2) 0,041 -0,004 0,041 0,040 0,038 -0,018
[t-stat] [0,55] [-0,42] [0,55] [0,54] [0,51] [-0,21]
Obs. 911 728 914 911 914 731

Note : a, b et ¢ indiquent la significativité du coefficient estimé respectivement au seuil de 1%,

5% et 10%. Les écarts-types sont entre parenthéses.
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3.2.2.3 Estimations complémentaires

Des estimations complémentaires, réalisées avec 'estimateur GMM en déviations
orthogonales, sont présentées dans le tableau 3.4 afin de vérifier la robustesse des ré-
sultats obtenus sur les variables discrétionnaires. Les méme estimations réalisées avec
Iestimateur GMM en différences premiéres sont présentées en annexe dans le tableau
3.10.

Dans les spécifications (G), (H), (I) et (J), nous envisageons différentes options pour
évaluer le comportement de gestion des fonds propres. Nous avons cherché a évaluer ce
comportement avec la variable TCRL;,_; prenant la valeur du ratio de capitalisation
si la banque est faiblement capitalisée et zéro dans les autres cas. De fagon similaire,
nous construisons la variable EL;; ; & partir du ratio entre les fonds propres et le
total de I’actif et non plus a partir du ratio de capitalisation. La variable E'L;;_; prend
donc la valeur du ratio de fonds propres si la banque est faiblement capitalisées® et zéro
sinon. Dans la spécification (G) du tableau 3.4, nous considérons uniquement la variable
EL;, ; dans la composante discrétionnaire des provisions. Le coefficient associé a cette
variable apparait significatif au seuil de 10% et un résultat identique est obtenu avec
I’estimateur GMM en différences premiéres dans le tableau 3.10 en annexe. Cependant,
dans la spécification (H), nous considérons conjointement toutes les variables associées
a la composante discrétionnaire des provisions (EFR;;, ER _H;;, SIGN;; et EL;+ 1)
et le coefficient associé & la variable EL;; ; se révele non significatif au seuil de 10%.
L’utilisation du ratio de fonds propres a la place du ratio de capitalisation ne conduit
donc pas a une modification des conclusions concernant I’absence de comportement
de gestion des fonds propres. Dans les spécifications (I) et (J), nous ne faisons plus
de distinctions entre les banques faiblement capitalisées et les autres banques pour
construire nos variables. Nous considérons dans nos estimations les variables TCR; ;4

et I;;,_; prenant respectivement les valeurs du ratio de capitalisation et du ratio de

9Pour la construction de cette variable, les banques faiblement capitalisées correspondent aux
banques dont le ratio de fonds propres moyen est dans le premier quartile des ratios de fonds propres
moyens de I’ensemble de notre échantillon.
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fonds propres pour toutes les banques. Les estimations des spécifications (I) et (J) ne
nous permettent pas de conclure a un comportement de gestion des fonds propres.
Bien que le coefficient associé¢ a la variable E;;_; soit significatif au seuil de 10% dans
le tableau 3.4, ce résultat n’est pas vérifié quand nous utilisons 'estimateur GMM en
différences premieres (tableau 3.10 en annexe).

Dans le tableau 3.3, nos estimations montrent que contrairement a un comportement
de lissage des revenus, les banques de notre échantillon ont tendance a réduire leurs
provisions pour pertes lorsque leurs profits avant provisions et taxes augmentent. Une
relation négative et significative entre les profits avant provisions et taxes et les provi-
sions pour pertes est également obtenue en estimant des modéles a effets fixes et a effets
aléatoires (tableau 3.11 en annexe)'’. Cette relation apparait cependant moins pronon-
cée pour les banques enregistrant des performances en termes de profits supérieures a
la moyenne. Dans les spécifications (K) et (L) du tableau 3.4, nous cherchons a évaluer
d’une facon alternative la non-linéarité de ’effet des profits avant provisions et taxes
sur les provisions constituées par les banques. Nous construisons la variable (ERZ‘7t)2
correspondant au carré du profit avant provisions et taxes. Dans la spécification (K),
nous considérons uniquement les variables associées au comportement de lissage des
revenus dans la composante discrétionnaire. Dans la spécification (L), nous considérons
également le comportement de signaling. Ces estimations nous conduisent & des conclu-
sions similaires & celles obtenues a partir des estimations du tableau 3.3. Le coefficient
associé a la variable ER;; est négatif et significatif au seuil de 1% et celui associé a la
variable (ERM)2 est positif et significatif au seuil de 1%. Ainsi, les banques constituent
moins de provisions quand leurs profits avant provisions et taxes augmentent mais ce
comportement est non linéaire. Les banques enregistrant des pertes élevées sont ame-

nées a constituer davantage de provisions pour couvrir leurs pertes alors que les banques

0Dans le tableau (3.11), nous estimons également I'effet des profits avant provisions et taxes avec
les estimateurs GMM d’Arellano et Bond (1991) et d’Arellano et Bover (1995) mais en utilisant
une instrumentation différente. Dans le tableau (3.11), les variables ER;; et ER_H;; ne sont pas
instrumentées mais les conlusions obtenues & partir des estimations précédentes ne sont pas modifiées.
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enregistrant peu de pertes sont amenées a constituer davantage de provisions de fagon

a lisser leurs profits.

3.2.3 Composantes non discrétionnaire et discrétionnaire

Nous utilisons les estimations de 1’équation (3.1) pour calculer une composante non
discrétionnaire (NDISC) et une composante discrétionnaire (DISC') des provisions pour
pertes. Les variables ainsi construites sont utilisées pour évaluer 'effet des comporte-
ments de provisionnement sur les fluctuations des crédits distribués par les banques.
Nous supposons que les deux composantes des provisions pour pertes sont des fonc-
tions linéaires des différentes variables explicatives retenues dans ’équation (3.1). Les
composantes non discrétionnaire et discrétionnaire sont donc calculées comme étant
la somme de variables explicatives multipliées par leur coefficient respectif. Plusieurs
spécifications sont retenues pour calculer les composantes non discrétionnaire et dis-
crétionnaire afin de tester la robustesse de nos résultats.

A partir de la spécification (A) présentée dans le tableau 3.3, nous construisons trois

variables'! :

NDISCA = 0,4037LLP;; 1 +0,0062N PL;, +0,0012AN P L,
+0,0047L; ; — 0,0092;.,
NDISC#? = 0,4037TLLP;; 1 +0,0062NPL;, +0,0012AN PL;, +0,0047 L, ,

DISC{} = LLP,,— NDISC;}.

La variable NDIS Cﬁl regroupe toutes les variables utilisées pour représenter les pro-
visions non discrétionnaires réalisées par les banques. La variable NDIS C’Z-Af prend en
compte uniquement les variables spécifiques a la banque. Le taux de croissance du PIB

n’est donc pas intégré dans la variable NDIS C’;‘f. Dans la spécification (A), aucune va-

" Les variables NDISC#', NDISC#? et DISC* sont également construites a partir de 'estima-

tion de la spécification (A) obtenue avec 'estimateur GMM d’Arellano et Bond (1991) dans le tableau
(3.9) en annexe.
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riable associée aux comportements discrétionnaires n’est prise en compte. En utilisant
une méthode similaire & celle employée notamment par Whalen (1994) ou Beaver et
Engle (1996), nous construisons la variable DI.S Cftl en supposant que les résidus de la
spécification (A) sont une mesure de la composante discrétionnaire des provisions. Cette
premiére approximation présente cependant deux faiblesses. D’une part, les propriétés
statistiques de cette mesure sont celles des résidus de la spécification (A). D’autre part,
la variable DIS C’;f‘tl capture également la variance des provisions non discrétionnaires
n’ayant pas été identifiée par les variables incluses dans NDIS C’;f‘tl.

Nous utilisons également la spécification (D) présentée dans le tableau 3.3 pour
construire différentes composantes des provisions. Ainsi, nous construisons les quatre

variables suivantes & partir de I'estimation de la spécification (D) :

NDISC], = 0,2056LLP,; 1+ 0,0037NPL;; 4+ 0,0003ANPL;,
+0,0033L;; — 0,00643,; — 0, 30135 R,

DISC]}' = 0,1807TER_H;, + 0,0213SIG Ny,

DISC[? = 0,0213SIGN;,

DISC{}? = 0,1807TER_H;,.

La variable NDIS C’ﬁ prend en compte toutes les variables initialement utilisées dans
I’équation (3.1) pour capturer la composante non discrétionnaire des provisions ainsi
que la variable E'R;; (et son coefficient) évaluant l'effet des profits avant provisions
et taxes sur les provisions pour pertes. En effet, contrairement a un comportement
de lissage des revenus, le coefficient négatif associé a la variable ER;; indique que
les banques de notre échantillon ont tendance & réduire leurs provisions quand leurs
profits avant provisions et taxes diminuent. L’effet capturé par la variable E'R;; ren-
force donc l'idée d’une évolution cyclique des provisions pour pertes dans le cadre
d’'un systeme de provisionnement ex post. Cet effet est donc intégré a la composante
non discrétionnaire des provisions. La variable NDIS C’ﬁl regroupe les deux variables

explicatives associées aux comportements discrétionnaires apparaissant significatives



Chapitre 3 : Provisions et fluctuations des crédits : une approche empirique 223

avec le signe attendu dans les estimations de 1’équation (3.1). Les variables ER_H,;
et SIGN;; capturent des provisions constituées par des banques se trouvant dans une
bonne situation financiére. Ces provisions discrétionnaires ne devraient pas influencer
négativement les montants de crédit distribués par les banques mais pourraient carac-
tériser au contraire des banques ayant une incitation & accroitre leur activité de crédit.
Les variables NDIS C’i? et NDI SC’{?;’ considérent séparément les deux composantes

de la variable NDISCZ-’?tl.

3.3 Détermination des variations des crédits

Maintenant que nous avons construit des variables représentant les composantes
non discrétionnaire et discrétionnaire des provisions, nous cherchons a estimer si ces
différentes composantes affectent significativement les variations des crédits distribués

par les banques.

3.3.1 Spécification économétrique

L’effet des pratiques de provisionnement des banques sur les variations des crédits

qu’elles accordent est analysée avec la spécification suivante :

ALy = Boi+ Bi1ALit—1+ ByAD;y + Bayis + Batin + BsTCR; 44 (3.2)
(+) () +) (=) (+)
+B6NDISCZ¢ + 57ND[SCZ¢ X Dumm + 58 DISCLt + Ui ts
(=) (=) (+/7)

ou f3, est un effet spécifique individuel, u; ; ~ id(0,0,) et ou AL;y = (L;+—Li+—1)/[0,5x%
(T'A;+ + T'Ai+—1)] représente la variation des crédits, T'A; ; représente le total des ac-
tifs, AD,; représente le taux de croissance des dépots entre 'année (t-1) et ¢, ¥,
représente le taux de croissance du PIB entre 'année (¢-1) et ¢, i;; représente le
taux d’intérét du marché monétaire, m;; représente le taux d’inflation entre l'an-
née (t-1) et t, TCR; ;1 est égale au ratio de capitalisation, NDISC;; est égale a
NDISC', NDISC/? ou NDISC}},, DISC; est égale & DISC/Y', DISC]!, DISC]?

PR 2,0 2,t 7 7,0 )
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ouDIS C£3, NDISC; s x Dum,, est égale a la composante non discrétionnaire des pro-
visions (NDISC/!, NDISC{? ou NDISCE) multipli¢e par une variable indicatrice
prenant la valeur 1 si la banque 7 est classée comme faiblement capitalisée et 0 dans
les autres cas.

Trois catégories de variables sont considérées dans cette spécification. La premiére
catégorie est constituée de deux variables macroéconomiques, le taux de croissance
du PIB et le taux d’intérét du marché monétaire. Ces deux variables peuvent étre
considérées comme des variables de controle permettant de prendre en compte les mo-
difications de I’environnement macroéconomique. Nous attendons une relation positive
entre les variations des crédits et le taux de croissance du PIB (85>0) dans la me-
sure ou cette variable capture les fluctuations de la demande pouvant s’adresser aux
banques. Par ailleurs, nous attendons une relation négative entre le taux d’intérét du
marché monétaire et les variations des crédits (3,<0). Une augmentation de ce taux
peut s’apparenter a la mise en place d’une politique monétaire restrictive et devrait
donc conduire a une contraction des crédits accordés par les banques.

La deuxiéme catégorie est constituée de trois variables spécifiques & chaque banque.
Nous considérons un ajustement dynamique des variations des crédits et donc la va-
riable endogéne retardée est utilisée comme variable explicative. Nous attendons un
coefficient positif (8,>0) associé & cette variable. Nous considérons également le taux
de croissance des dépots entre 'année (t — 1) et ¢ afin de prendre en compte les varia-
tions affectant les ressources des banques'?. Nous attendons donc une relation positive
entre le taux de croissance des dépots et les variations des crédits (/5,>0). Enfin, nous
considérons la variable TCR; ;_1, représentant la ratio de capitalisation, afin de prendre
en compte l'effet de la réglementation sur les fonds propres sur les variations des crédits.
Le coefficient associé a cette variable devrait étre positif (55;>0) si la réglementation sur

les fonds propres représente une contrainte pour les banques faiblement capitalisées.

12Une part significative des ressources des banques se compose de financements de marché. Cepen-
dant, les évolutions de ce type de ressource sont fortement corrélées avec les évolutions des dépots.
Nous ne prenons donc pas en compte les financements de marché dans nos estimations.



Chapitre 3 : Provisions et fluctuations des crédits : une approche empirique 225

La troisiéme catégorie est constituée des variables associées aux comportements de
provisionnement de la banque. La composante non discrétionnaire des provisions pour
pertes (NDISC; ;) représente les provisions pour pertes que la banque constitue pour
couvrir ses pertes potentielles. Cette composante des provisions pour pertes devrait
donc affecter négativement l'incitation de la banque a accroitre son activité de crédit
(B6<0) dans la mesure ou les pertes potentielles associées a cette activité apparaissent
plus élevées. Pendant la phase basse du cycle, le rendement de I'activité de crédit de
la banque est particulierement affecté par 'augmentation des provisions pour pertes
dans le cadre d’un systéme de provisionnement ex post. Quelle que soit la composante

non discrétionnaire utilisée (NDISC/}', NDISC{? ou NDISC})), nous attendons un
signe négatif associé a cette variable (84<0). Par ailleurs, nous considérons la variable
d’interaction NDISC;; * Dum;; (Dum;, est une variable indicatrice prenant la va-
leur 1 si la banque 7 est classée comme faiblement capitalisée et 0 dans les autres
cas) afin de tester la présence d’une non linéarité dans la relation entre la composante
non discrétionnaire des provisions et les variations des crédits. En effet, 'effet de la
composante non discrétionnaire des provisions sur les variations des crédits pourrait
étre plus important pour les banques faiblement capitalisées (5,<0) dans la mesure
ou ces banques ne disposent pas de fonds propres excédentaires pour compenser une
augmentation de leurs pertes. Les provisions non discrétionnaires et les fonds propres
pourraient jouer un role substituable pour la couverture du risque de crédit et les
variations des crédits des banques les moins capitalisées seraient donc plus sensibles
a une augmentation des provisions non discrétionnaires. Enfin, nous considérons une
composante discrétionnaire des provisions DISC;; pouvant prendre la valeur des diffé-
rentes variables discrétionnaires calculées : DISC, DISCH!, DISCEH? ou DISCE?.
La variable DIS C’Z-Ajtl regroupe ’ensemble des provisions pour pertes qui n’ont pas été
identifiées comme non discrétionnaires dans nos estimations. Nous n’avons donc pas
d’a priori sur l'effet que cette variable pourrait avoir sur les variations des crédits des

banques. Les variables DISC]}', DISC}? et DISC/}® sont en revanche construites a

partir des provisions discrétionnaires que nous avons identifiées dans nos estimations.
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Le comportement de lissage des revenus des banques enregistrant une bonne perfor-
mance en termes de profits et le comportement de signaling que nous avons identifiés
pourraient contrebalancer I’évolution cyclique des provisions non discrétionnaires. Ces
provisions pour pertes sont constituées quand la banque est dans une bonne situation

financiére, ce qui pourrait I'inciter & accroitre le montant de crédits distribués.

3.3.2 Reésultats empiriques

L’estimation de I’équation (3.2) est réalisée avec la méthode des GMM. Nous avons
indiqué dans la section précédente que cette méthode d’estimation est adaptée pour
prendre en compte le biais de simultanéité apparaissant dans le cadre d’un ajustement
dynamique. Cette méthode permet également de corriger le biais d’erreur de mesure
pouvant étre associé a certaines variables explicatives (voir ’annexe sur la présentation
des GMM). Les composantes non discrétionnaire et discrétionnaire des provisions sont
construites & partir des coefficients estimés de I’équation (3.1) et donc contiennent des
erreurs de mesure. Les variables NDISC;; et DISC;,; doivent donc également étre ins-
trumentées pour parvenir & une estimation non biaisée de I’équation (3.2). Par ailleurs,
les estimateurs GMM permettent de corriger un biais d’endogénéité. L’estimation du
coefficient associé aux variations des dépots (AD; ;) pourrait étre affectée par un biais
d’endogénéité. Cette variable est donc également instrumentée.

Nous utilisons les estimateurs GMM en différences premiéres et en déviations ortho-
gonales. Les estimations obtenues avec I'estimateur GMM en déviations orthogonales
sont reportées dans les tableaux 3.5 et 3.6. Les estimations obtenues avec ’estima-
teur GMM en différences premiéres sont reportées en annexe dans les tableaux 3.13 et
3.14. Les estimations réalisées sont robustes a ’hétéroscédasticité. Nous nous assurons
également que la corrélation entre les variables exogénes soit faible (la matrice des

corrélations entre les différentes variables est reportée en annexe dans le tableau 3.12).
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3.3.2.1 Variables communes aux différentes spécifications estimées

Les variables macroéconomiques considérées dans I’équation (3.2) apparaissent per-
tinentes pour expliquer les variations des crédits. Dans la grande majorité des spécifica-
tions reportées dans les tableaux 3.5 et 3.6, le coefficient associé au taux de croissance
du PIB (83) est positif et significatif au seuil de 1% et le coefficient associé au taux
d’intérét (5,) est négatif et significatif au seuil de 1%. Durant une phase d’expansion
économique, davantage de projets deviennent profitables et la situation financiére des
agents s’améliore, ce qui légitime une évolution procyclique des variations des crédits.
Le coefficient négatif associé au taux d’intérét sur le marché monétaire illustre les ef-
fets de la politique monétaire. Ces derniers peuvent provenir d’un ajustement de la
demande expliqué par le canal du taux d’intérét et / ou d'un ajustement de l'offre
selon le canal du crédit (Bernanke et Gertler, 1995).

Les variables spécifiques a la banque apparaissent également pertinentes pour ex-
pliquer les variations des crédits. Le coefficient associé a la variable endogéne retardée
(B,) est positif et significatif au seuil de 1% dans toutes les spécifications estimées mais
I’amplitude de cet effet dynamique apparait relativement faible. Le coefficient estimé
prend des valeurs entre 0,04 et 0,07 selon les spécifications. Le coefficient associé au
taux de croissance des dépots (f35) se révele également positif et significatif au seuil de
1% dans toutes les spécifications estimées. Une variation des ressources en dépot s’ac-
compagne d’une variation des crédits. Le coefficient estimé prend des valeurs entre 0,10
et 0,19 selon les spécifications indiquant qu’une variation des ressources en dépot ne se
transmet pas intégralement sur les variations des crédits. Enfin, le coefficient associé
aux fonds propres réglementaires possédés par les banques (35) est positif et significatif
au moins au seuil de 10% dans la grande majorité des spécifications. La réglementation
sur les fonds propres apparait donc comme une contrainte dans les fluctuations des
crédits. Les banques commengant une période avec un niveau relativement faible de
fonds propres ont une capacité limitée pour accroitre le montant de crédits qu’elles dis-

tribuent. Autrement dit, une augmentation des fonds propres réglementaires détenus
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TAB. 3.5: Fluctuations de l'offre de crédit et provisionnement

Variable endogéne : AL;, Estimateur : GMM déviations orthogonales
(a) (b) (o) (d) (e) ()
AL 0,0450% 0,0712* 0,0711* 0,0685* 0,0842* 0,0435*
(+) (0,0171) (0,0117) (0,0115) (0,0052) (0,0100) (0,0169)
AD;, 0,1045* 0,1395% 0,1392* 0,1395* 0,1165* 0,1065*
(+) (0,0137) (0,0102) (0,0103) (0,0056) (0,0076) (0,0138)
Vit 0,5503* 0,3799* 0,3979* 0,3456* 0,3133* 0,5572%
(+) (0,1408) (0,0915) (0,0880) (0,0592) (0,0718) (0,1388)
Uit -0,2431¢ -0,3690* -0,3649* -0,3558* -0,3260* -0,2441°
) (0,1443) (0,0741) (0,0739) (0,0416) (0,0684) (0,1421)
TCR; 14 0,1681" 0,1119° 0,1092° 0,1265* 0,2286* 0,1675"
(+) (0,0682) (0,0530) (0,0530) (0,0462) (0,0543) (0,0696)
LLP;, -0,0313* i i i i -0,0375*
(-) (0,0066) (0,0071)
NDISC’{"tl i -0,0186° i -0,0467* -0,0348* i
(-) (0,0110) (0,0067) (0,0076)
NDISC’{;2 i i -0.0184¢ i i i
(-) (0.0110)
NDISC;,

- - - - -0,0317° 0,0245

xD Q(“)nt (0,0145)  (0,0159)
D[Sletl i i i -0,0286* -0,0120° i
(?) (0,0063)  (0,0055)
Wald test i i i 5,34 9,79 i
[p-stat] [0,0208] [0,0017]
J-stat 56,07 83,71 83,35 108,59 103,61 56,40
[p-stat] [0,3248) [0,3086] [0,3184] [0,3339) [0,4264] [0,2801]
AR(1) 10,384 0,396 0,396 0,389 0,397 10,381
[t-stat] [-4,57) [-4,71] [-4,71] [-4,63] [-4,71] [-4,53]
AR(2) 0,039 0,040 0,039 0,043 0,047 0,038
[t-stat] [0,46] [0,47) [0,46] [0,51] [0,54] [0,45]
Obs. 751 731 731 731 731 751

Note : a, b et ¢ indiquent la significativité du coefficient estimé respectivement au seuil de 1%, 5%
et 10%. Les écarts-types sont entre parenthéses. Le test de Wald vérifie ’égalité entre les coefficients

associés aux variables non discrétionnaire et dicrétionnaire.
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conduit & un desserrement de cette contrainte réglementaire et permet aux banques

d’enregistrer une progression de leurs crédits significativement plus élevée.

3.3.2.2 Provisions totales et provisions non discrétionnaires

Dans la spécification (a) présentée dans le tableau 3.5, nous ne considérons pas
parmi les variables explicatives les composantes non discrétionnaire ou discrétionnaire
des provisions construites a partir des estimations précédentes mais nous introduisons
directement les provisions pour pertes (LLP;;). Le coefficient associé¢ aux provisions
pour pertes est négatif et significatif au seuil de 1%. Les banques constituant d’impor-
tantes provisions sont donc amenées & accroitre moins sensiblement leurs crédits. Ce
résultat est également avancé par Nier et Zicchino (2006). Cependant, les provisions
pour pertes constituées par les banques résultent en pratique de différents comporte-
ments et ne signalent pas nécessairement une détérioration de la situation financiére
de la banque. La construction de variables sur les composantes non discrétionnaire et
discrétionnaire des provisions permet donc d’examiner plus en détail la relation entre
les pratiques de provisionnement des banques et les variations des crédits qu’elles ac-
cordent.

Dans les spécifications (b) et (c) présentées dans le tableau 3.5, nous introduisons
respectivement les variables N DI SCiAjtl et NDIS C’ff pour représenter les provisions
non discrétionnaires constituées pas les banques'®. Les coefficients associés a ces deux
variables sont négatifs et significatifs au seuil de 10%. De plus, les différents coefficients
estimeés pour les spécifications (b) et (¢) sont trés proches, indiquant que la différence
entre les variables NDISC{' et NDISC{? est mineure. Le coefficient associé aux
provisions pour pertes dans la spécification (a) est plus élevé que le coefficient associé
aux provisions non discrétionnaires dans les spécifications (b) ou (c¢) du tableau 3.5.
Cependant, ce résultat ne peut donner lieu & une interprétation aisée. D’une part, les

variables NDIS C’;f‘tl et NDIS C{f‘f ne capturent pas de facon exhaustive la composante

13Le taux de croissance du PIB est pris en compte comme un des déterminants des provisions non
discrétionnaires dans la variable NDISC{}! et il n’est pas pris en compte dans la variable NDISC/2.
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discrétionnaire des provisions des banques. D’autre part, dans les résultats obtenus
avec 'estimateur GMM en différences premiéres et présentés en annexe dans le tableau
3.6, le coefficient associé aux provisions non discrétionnaires dans les spécifications
(b) ou (c) est légeérement plus élevé que le coefficient associé aux provisions pour
pertes dans la spécification (a). L’intérét de notre approche réside davantage dans
I’identification des déterminants des provisions pour pertes qui affecteront négativement
les variations des crédits. Ainsi, 'estimation de la spécification (a) confirme 'idée
que les banques constituant des provisions importantes ont tendance & enregistrer des
progressions plus lentes de leurs crédits. Les spécifications (b) et (¢) montrent que la
composante non discrétionnaire des provisions peut expliquer cette relation négative.
En particulier, lorsqu’une banque enregistre davantage de préts non performants, sa

situation financiére se détériore, ce qui ne l'incite pas & accroitre son activité de crédit.

3.3.2.3 Provisions discrétionnaires et non discrétionnaires

Dans la spécification (d), nous considérons conjointement les composantes non dis-
crétionnaire et discrétionnaire des provisions. La composante discrétionnaire est repré-
sentée par la variable DISC lftl correspondant & I’ensemble des provisions non prises
en compte dans la composante non discrétionnaire NDIS Cftl. Les deux composantes
des provisions considérées apparaissent affecter négativement et significativement au
seuil de 1% les variations des crédits. Le signe négatif du coefficient associé a la variable
DISC lftl peut s’expliquer soit par le fait quune partie des provisions non discrétion-
naires n’ait pas été capturée par la variable NDI SCﬁl et se retrouve donc dans la
variable DISC 1;‘}3, soit par le fait qu'un comportement discrétionnaire de provisionne-
ment des banques se répercute négativement sur les variations des crédits. Le coefficient
associé a la composante non discrétionnaire apparait plus élevé en valeur absolue que
celui associé a la composante discrétionnaire. Un test de Wald reporté dans le ta-
bleau 3.5 montre que 1'hypothése d’égalité entre les coefficients associés aux variables
DISC lftl et NDIS Cif‘tl ne peut pas étre acceptée au seuil de 5%. Ainsi, les variations

des crédits distribués par les banques s’avérent plus sensibles aux provisions non dis-
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crétionnaires capturées dans la variable NDIS C’;ﬁl qu’aux provisions regroupées dans
la variable DISC 12?751- Ce résultat renforce 'idée que ce sont bien les provisions non
discrétionnaires, notamment sous 'impulsion des préts non performants, qui ont une
répercussion prépondérante sur les variations des crédits. Les regles de provisionne-
ment ex post conduisent donc & une amplification des fluctuations des crédits. Le faible
montant de provisions pour pertes que les banques doivent constituer pendant la phase
haute du cycle les encourage & accroitre leurs crédits. Inversement, 'identification de
préts non performants pendant un ralentissement économique contraint les banques a
augmenter leurs provisions pour pertes ce qui réduit leur incitation & accroitre leurs
crédits.

Dans la spécification (e) présentée dans le tableau 3.5, nous évaluons si Ueffet des
provisions non discrétionnaires est plus prononcé pour les banques faiblement capita-
lisées. Le coefficient associé a la variable d’interaction NDISC; , * Dumi7t14 est négatif
et significatif au seuil de 5%. L’interdépendance entre les provisions pour pertes et les
fonds propres est notamment soulignée par Jordan et al. (2002). Les banques peuvent
se servir de leurs fonds propres pour faire face & une augmentation de leurs pertes
attendues suite a une détérioration de la qualité du portefeuille de crédits. Les banques
faiblement capitalisées n’ont pas la capacité de se servir de cette substituabilité entre
fonds propres et provisions pour pertes. Une augmentation des provisions non discré-
tionnaires conduit donc les banques faiblement capitalisées a davantage ajuster leurs
crédits.

Dans la spécification (f ), nous considérons les provisions pour pertes totales (LLP; ),
nous ne faisons donc pas de distinction entre les différentes composantes des provisions.
La variable d’interaction NDISC;; * Dum,; prend donc la valeur des provisions pour
pertes (LLP,;) si la banque est faiblement capitalisée et zéro sinon. Le coefficient a

la variable NDISC;; + Dum,, dans la spécification (f) est positif et non significatif

4 Dans la spécification (e), la variable NDISC;; « Dum;; prend la valeur des provisions non discré-
tionnaires mesurées par NDI S’C’ftl1 si la banque est considérée comme faiblement capitalisée et zéro
sinon.
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au seuil de 10%. Ainsi, lorsque nous considérons les provisions pour pertes et non pas
spécifiquement les provisions non discrétionnaires, I’interaction des fonds propres et des
provisions se révele non significative. Concernant la gestion des pertes par les banques,
les provisions pour pertes totales (LLP; ;) s’avérent donc étre une mesure trop agrégée
pour faire ressortir les interactions des provisions et des fonds propres.

Dans la spécification (g) présentée dans le tableau 3.6, les provisions non discré-
tionnaires sont mesurées par la variable NDIS C’f’tw. Les résultats obtenus avec cette
spécification renforcent les conclusions auxquelles nous sommes parvenus avec les spéci-
fications précédemment estimées. Le coefficient associé a la variable NDIS C’ﬁ apparait
négatif et significatif au seuil de 1%. De plus, dans la spécification (g), nous montrons
que l'effet des provisions non discrétionnaires sur les variations des crédits est plus pro-
noncé pour les banques faiblement capitalisées quand les provisions non discrétionnaires
sont représentées par la variable NDIS CZ%.

Dans les spécifications (h), (¢) et (j) présentée dans le tableau 3.6, nous introdui-
sons alternativement les variables DISC]}', DISCE? et DISC]}? pour représenter la
composante discrétionnaire des provisions. Dans ces trois variables, nous considérons
les différents aspects des provisions discrétionnaires que nous avons pu identifier dans
nos estimations. La variable DIS C’ﬁl regroupe les provisions discrétionnaires associées
a la fois au comportement de lissage des revenus des banques enregistrant des profits
avant provisions et taxes élevés et au comportement de signaling. La variable DIS CZ%Q
regroupe uniquement les provisions discrétionnaires associées au comportement de si-
gnaling et la variable DI SC£3 regroupe uniquement les provisions discrétionnaires
associées au comportement de lissage des revenus des banques enregistrant des profits
avant provisions et taxes élevés. Dans ces trois spécifications, la composante discré-
tionnaire apparait toujours non significative au seuil de 10%. Ainsi, les provisions pour

pertes prises en compte dans les variables DIS Cﬁl, DIS Cil?f et DIS C’ff’ sont réalisées

15La variable NDISCE prend en compte dans les déterminants des provisions non discrétionnaires
la relation négative obtenue dans nos estimations entre les profits avant provisions et taxes et les
provisions pour pertes.
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TAB. 3.6: Fluctuations de 'offre de crédit et provisionnement (suite)

Variable endogéne : AL, Estimateur : GMM déviations orthogonales
(9) (h) (2) (J) (k)
AL 0,0577* 0,0545* 0,0154* 0,0776* 0,0598*
(+) (0,0109) (0,0061) (0,0053) (0,0054) (0,0110)
AD;, 0,1410* 0,1775* 0,1935* 0,1819* 0,1507*
(+) (0,0096) (0,0051) (0,0043) (0,0026) (0,0062)
Uit 0,2867* 0,2650* 0,2637* 0,2279* 0,2458*
(+) (0,0894) (0,0816) (0,0488) (0,0616) (0,0754)
Uit -0,2430* -0,3976* -0,3612% -0,4770% -0,2832%
) (0,0805) (0,0446) (0,0459) (0,0351) (0,0522)
TCR; 11 0,0838°¢ 0,0714°¢ -0,0102 0,0847" 0,0818°¢
(+) (0,0500) (0,0381) (0,0288) (0,0330) (0,0466)
NDISCZ% -0,0286* -0,0219* -0,0402* -0,02272 -0,0178P
) (0,0104) (0,0082) (0,0064) (0,0001) (0,0087)
DIS C’ftl i 0,0038 i i i
(?) (0,0375)
DISC’Z%2 i i -0,0965 i i
(?) (0,0713)
DISC’lft3 i i i -0,0010 i
(?) (0,0025)
ivzi Is Ct - - - - -0,0340?
ut (0,0099)
(-)
J-stat 82,84 94,73 98,92 101,82 97,28
[p-stat] [0,3248] [0,3248] [0,3248] [0,3248] [0,3248]
AR(1) -0,388 -0,405 -0,400 -0,399 -0,390
[t-stat] [5,21] [3,90] [3,85] [5,36] [5,24]
AR(2) 0,042 0,047 0,039 0,044 0,041
[t-stat] [0,56] [0,45] [0,37] [0,59] [0,55]
Obs. 731 551 551 731 731

Note : a, b et ¢ indiquent la significativité du coefficient estimé respectivement au seuil de 1%,
5% et 10%. Les ecarts-types sont entre parentheéses.
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par des banques dans une bonne situation financiére afin de se signaler et/ou de lisser
leurs profits mais ces comportements de provisionnement des banques ne semblent pas

directement reliés aux variations de leurs crédits.

3.3.3 Procédures de robustesse

Les variables représentant les provisions discrétionnaires et non discrétionnaires ont
été construites a partir des estimations de différentes spécifications de I’équation (3.1).
Nous avons utilisé des coefficients estimés pour construire ces variables mais il convient
également de prendre en compte explicitement 'incertitude portant sur ces coefficients
estimés (mesurée par leurs écarts-types) afin d’évaluer la robustesse de nos résultats.
Pour cela, nous utilisons une méthode d’estimation itérative articulée en deux étapes.

Dans un premier temps, nous générons un grand nombre de variantes pour les dif-
férentes variables discrétionnaires et non discrétionnaires construites'¢. Ces variantes
sont obtenues en ajoutant ou en soustrayant alternativement & un des coefficients uti-
lisés pour construire les variables discrétionnaires et non discrétionnaires une certaine
proportion de son écart-type. Les différentes versions des variables ainsi construites
permettent de rendre compte de l'incertitude reposant sur I'estimation de I’équation
(3.1) et donc sur la définition des différentes composantes des provisions.

Dans un second temps, nous estimons de facon itérative I’équation (3.2) pour toutes
les variantes des variables créées. Nous pouvons ainsi en déduire une distribution pour
chaque coefficient estimé dans 1’équation (3.2). Plus précisément, nous nous intéres-
sons aux distributions des coefficients associés aux variables discrétionnaires et non
discrétionnaires.

Les estimations itératives réalisées permettent de conclure en faveur de la robustesse
de la relation estimée entre les provisions non discrétionnaires et les variations des cré-

dits. Les distributions des coefficients et des t-stats sont fortement concentrées autour

16Tous les détails des procédures de robustesse réalisées sont présentés en annexe.
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de leur moyenne. Ce résultat signifie donc que nos estimations sont peu sensibles a

I'incertitude sur le calcul des différentes composantes des provisions.

Dans la premiére procédure de robustesse réalisée, les variantes des variables sont
construites en ajoutant ou en soustrayant alternativement a un des coefficients de
I’équation (3.1) utilisés une certaine proportion de son écart-type. Il peut étre éga-
lement intéressant de réaliser une seconde procédure de robustesse dans laquelle les
variantes des variables sont construites en ajoutant ou en soustrayant simultanément
a tous les coefficients de I’équation (3.1) utilisés une certaine proportion de leur écart-
type. Les modifications apportées aux variables construites sont donc sensiblement plus
importantes avec cette seconde approche.

Les résultats obtenus mettent en avant une sensibilité un peu plus importante de
nos estimations a 'incertitude sur le calcul des différentes composantes des provisions.
Cependant, nous pouvons toujours conclure a la robustesse de la relation estimée entre

les provisions non discrétionnaires et les variations des crédits.

Conclusion

Dans ce chapitre, nous nous sommes attachés a évaluer empiriquement si les pra-
tiques actuelles de provisionnement en Europe amplifient les fluctuations sur le marché
du crédit. Nous utilisons un panel non cylindré de 186 banques européennes sur la
période 1992-2004 constitué a partir de la base Bankscope Fitch IBCA pour réaliser
nos estimations. Nous avons recours aux estimateurs GMM en différences premiéres
et en déviations orthogonales afin d’estimer des équations dynamiques sur données de
panel.

Dans un premier temps, nous estimons une équation sur les provisions pour pertes
afin de distinguer les composantes non discrétionnaire et discrétionnaire des provisions.
Nous parvenons ainsi & identifier une composante non discrétionnaire des provisions
constituée par les banques afin de couvrir leurs pertes attendues. L’identification de

comportements discrétionnaires s’avere moins aisée. Nous parvenons a mettre en évi-
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dence un comportement de signaling et partiellement, pour les banques enregistrant
des profits élevés, un comportement de lissage des revenus. Par contre, le comportement
de gestion des fonds propres n’apparait pas significatif dans nos estimations. Cette dif-
ficulté d’identifier des comportements discrétionnaires de provisionnement a déja été
soulignée dans la littérature et pourrait s’expliquer par le fait que ces comportements
discrétionnaires sont spécifiques a chaque banque.

Les estimations réalisées dans cette premiére étape nous permettent de construire
des variables reprensentant les composantes non discrétionnaire et discrétionnaire des
provisions. Ces variables sont considérées comme des variables explicatives dans une
équation déterminant les variations des crédits distribués par les banques. Nos estima-
tions montrent ainsi que la composante non discrétionnaire des provisions amplifie les
variations des crédits. Quand les pertes attendues avérées d’une banque diminuent, par
exemple durant une phase d’expansion économique, les provisions non discrétionnaires
qu’elle doit constituer diminuent également. L’incitation de la banque a accroitre sa
distribution de crédits est renforcée dans le mesure ot le cotit apparent de ’activité de
crédit diminue. Inversement, lorsqu’une banque est amenée & constituer des provisions
non discrétionnaires importantes, sa situation financiére se dégrade, 'activité de crédit
se révele risquée et la banque est ainsi incitée a restreindre son portefeuille de crédits.
De plus, l'effet des provisions non discrétionnaires sur les variations des crédits appa-
rait plus prononcé pour les banques faiblement capitalisées. Provisions et fonds propres
peuvent faire office de substituts pour couvrir les pertes de crédit mais les banques fai-
blement capitalisées ne peuvent pas se servir de cette substitution dans la mesure ot
elles ne disposent pas de fonds propres excédentaires. Par ailleurs, les provisions dis-
crétionnaires que nous parvenons a identifier ne semblent pas affecter significativement
les variations des crédits distribués par les banques.

Les résultats avancés dans ce chapitre sont donc favorables & la mise en place d’'un
systeme de provisionnement dynamique en Europe. L’Espagne s’est orientée dans cette

direction en adoptant récemment un systéme de provisionnement dynamique. La géné-
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ralisation de cette démarche nécessiterait cependant des efforts importants pour har-

moniser les pratiques comptables et de taxation associées aux provisions pour pertes.
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A Meéthode d’estimation

Nous présentons brievement les deux méthodes des moments généralisés (GMM)
utilisées dans ce chapitre ainsi que les tests qui leurs sont généralement associés. Plus
précisément, nous utilisons les estimateurs GMM en différences premiéres (Arellano et
Bond, 1991) et en déviations orthogonales (Arellano et Bover, 1995). Ces estimateurs
permettent de corriger le biais de simultanéité apparaissant par construction lorsque
I’'on souhaite estimer une équation dynamique sur données de panel. Ces estimateurs
permettent également de corriger des biais d’endogénéité et d’erreur de mesure.

Considérons I’équation dynamique suivante :

Yit = O1Yit—1 + OoTip + Uiy, (A1)

avec

Uit = My + Vig

ol y; + est la variable endogene, x; ; une variable exogeéne, p,; ~ iid(0, ai) I’hétérogénéité
individuelle et v;; ~ 7id(0,02) le terme d’erreur. De plus, i = 1,..., N représente le
nombre d’individus dans le panel et t = 1, ..., T représente le nombre de périodes dans
le panel. Un effet spécifique temporel pourrait également étre intégré a 1’équation (A.1).

Dans cette spécification, y;, est une fonction de l'effet individuel p,. La variable
endogéne retardée y; ;1 est donc également une fonction de p;. Les différents régresseurs

dans I’équation (A.1) ne sont donc pas indépendants.

A.1 Méthode en différences premiéres

L’effet individuel peut étre éliminé si I’équation (A.1) est écrite en différence pre-

miére. En effet, en différence premiére, nous obtenons :

(yz‘,t - yi,t—l) = ¢1 (yi,t—l - yi,t—Z) + %(%,t - xi,t—l) + (Uz',t - Uz‘,t—l)- (A-Q)
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Cependant, la variable endogene en différence premiere (y; ;—1 —yi+—2) est corrélée avec
le terme d’erreur (v; ¢ —v;—1) dans la mesure ol y; ;1 est une fonction de v; ;. Afin de
surmonter ce biais de simultanéité, Anderson et Hsiao (1982) suggérent de recourir a la
méthode des variables instrumentales. La variable endogéne retardée a l'ordre 2 y; ;o
ou sa différence premiere (y; ;—2 —y;,—3) peuvent étre considérées comme instruments!'”.
Ces variables sont corrélées avec la variable endogéne en différence premiére mais pas
avec le terme d’erreur (v;; —v;;—1). La méthode proposée par Anderson et Hsiao (1982)
permet d’obtenir un estimateur convergent.

Arellano et Bond (1991) proposent une méthode pour obtenir un estimateur plus
efficace que celui d’Anderson et Hsiao (1982) en exploitant davantage les conditions
des moments et en prenant en compte la structure des résidus de I’équation en diffé-
rence premiére'®. En effet, pour estimer I’équation (A.2), estimateur d’Anderson et
Hsiao (1982) utilise uniquement la variable endogéne retardée a l'ordre 2 (y;;—2) pour
instrumenter (y;;—1 — y;+—2). La variable endogeéne retardée a I’ordre 3 (y;;—3) pourrait
également représenter un instrument valide. Arellano et Bond (1991) proposent ainsi de
prendre comme instruments tous les retards supérieurs & 'ordre 2 disponibles pour la
variable endogeéne. L’instrumentation proposée par Arellano et Bond (1991) correspond

donc aux conditions sur les moments suivantes :

E[Z Av] =0, (A.3)

/
Avi = (Ui,3 — V2, Vit — Ui,t—l)a

17Ces variables peuvent servir d’instrument si les erreurs vy ne sont pas autocorrélés, d’ott I'impor-
tance d’avoir supposé vy ~ 4id(0, 02).
18Les résidus de I'équation (A.2) (v — vi4—1) suivent un processus MA(1) avec racine unitaire.



Annexe du Chapitre 3 243

et ~ _
(yi,l) 0 0 (.in’g — $i72)
7, = 0 (%’,17 yi,2> : (%‘,4 - 331,3)
0
i 0 0 (yi,h ey ?Jz‘,t—2) (Iz‘,t - fEi,t—l) ]

Dans la matrice Z;, nous observons que la différence premiére de la variable exogéne est
instrumentée par elle-méme. Si la variable exogéne est caractérisée par un biais d’erreur
de mesure ou un biais d’endogénéité, alors dans ’équation (A.1), z;; est corrélé avec
v;s et dans Péquation (A.2), (z;; — ;1) est corrélé avec (v;; — v;,—1)"". La variable
exogéne peut donc étre instrumentée selon I'approche proposée par Arellano et Bond
(1991) pour corriger les biais d’erreur de mesure et d’endogénéité. La matrice des

intruments deviendrait donc :

(Yi1, Tin, Ti2) 0 0
- 0 (Vi1 Yis2, Tist, Ti2, Ti3) 0
7, =
0 0 (yi,h v Yit—2, Ti1y -y in,t_l)

L’estimateur d’Arellano et Bond (1991) prend également en compte la structure
d’autocorrélation des erreurs du modéle en différence premieére. Cette derniére est
connue et est donnée par :

E[Av; Avl] = 023,

19La variable exogéne pourrait également étre corrélée avec Ueffet spécifique individuel. Ce biais se
résoud de facon identique aux biais d’erreur de mesure et d’endogénéité.
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avec
2 -1 0 0
-1 2 -1 0
Y=IxnG=Ix® 0 0 5
-1 2 -1
0 0 -1 2

ol G est une matrice de dimension ((1'—2) x (7' — 2)).

A.2 Méthode en déviations orthogonales

Arellano et Bover (1995) proposent une alternative a 'utilisation de différences pre-
miéres pour éliminer l'effet individuel. IlIs proposent d’utiliser des déviations ortho-
gonales correspondant a appliquer une transformation de Helmert aux variables du
modeles. Cette transformation consiste a exprimer les variables comme des écarts par
rapport aux moyennes futures, ¢’est-a-dire qu’il faut substituer aux 7T'— 1 premiéres ob-
servations leur différence a la moyenne des T'—t + 1 observations suivantes. La variable

endogene transformée de I’équation (A.1) peut donc s’écrire :

T—1 1
Vit =\ o Vit — 75— (Wi i i our t=1,...7T -1
Yit T—t—i—l[y’t T_t<y,t+1+y,t+2+ +y,t+T) p

De fagon matricielle, la variable endogéne transformée peut donc s’écrire :
?ji - Cyl7

avec

y; = (yi,h Yi2y -+ yi,t)7
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et
[T-1T-2 1]

O = dZCLg T,ﬁ,..,§
1 —(T—1)"' —(T—1)" (T—1)" —(T—1)" —(T—1)"
0 1 (T —2) (T—2)" —(T—2)"' —(T-2)"
0 0 0 1 —1/2 —1/2
0 0 0 0 1 -1

De méme, les résidus transformés s’écrivent :

'a/i = Cu’ia

avec

u; = (Uz',h Ui,25 - uii)?

Exprimés en déviations orthogonales, les résidus transformés sont indépendants de 1’ef-
fet individuel p,; et conservent l’absence d’autocorrélation des résidus v;;. En effet,
méme si chaque perturbation transformée 4;; dépend de v; 4, v; ¢41,...,0;, leur autocor-
rélation est nulle (par construction cov(t;, 4; ) = 0, Vt # s, pour t,s = 1,....,T — 1).
L’utilisation de déviations orthogonales équivaut donc & utiliser des différences pre-
mieéres pour éliminer 'effet spécifique individuel combiné a 1’utilisation d’un estima-
teur des moindres carrés généralisés pour éliminer ’autocorrélation du premier ordre
résultant des différences premiéres (Arellano et Honoré, 2001). De plus, les résidus en
déviations orthogonales conservent le méme écart-type que les résidus en niveau alors
que les résidus en différence premiére ont tendance & avoir un écart-type plus élevé.
Cette propriété des déviations orthogonales permet une meilleure correction des biais

d’erreur de mesure.
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Par ailleurs, puisque les résidus transformés ; ne dépendent que des valeurs cou-
rantes et futures des v, ;, alors toutes les valeurs retardées d’au moins deux périodes de
la variable endogéne sont des instruments valides. La matrice des instruments est donc
identique a celle considérée pour l'estimateur d’Arellano et Bond (1991). Les conditions

sur les moments peuvent donc s’écrire :

A.3 Tests de spécification

Deux tests sont généralement utilisés pour valider les hypothéses sous-jacentes a
I'utilisation des estimateurs GMM. La méthode d’instrumentation proposée par Arel-
lano et Bond (1991) se base sur l'orthogonalité entre y; ;1 et v;;. Ils supposent donc
que le terme d’erreur v;; n’est pas autocorrélé. Afin de tester cette hypothése, Arel-
lano et Bond (1991) proposent de réaliser des tests d’autocorrélation a l'ordre 1 et
2 sur les résidus de I’équation en différence premiere (v;; — v;;—1). En cas d’absence
d’autocorrélation du terme d’erreur v;,, alors 'autocorrélation au premier ordre de
(vit — vit—1) devrait étre négative et significative et 'autocorrélation au deuxiéme
ordre de (v;; — v;;—1) devrait étre non significative.

Un test de sur-identification basé sur la statistique de Sargan (ou J-stat) est égale-
ment réalisé afin de tester la validité des instruments réalisés, c’est-a-dire ’absence de
corrélation entre les résidus du modele et les instruments utilisés. L’hypothese nulle de
ce test correspond & la validité des instruments et la loi de distribution de la statistique
de Sargan suit un x*(p — (k + 1)) ou p est le nombre de variables instrumentales et

k + 1 est le nombre de coeflicients estimés.



Annexe du Chapitre 3 247

A.4 Caractéristiques des estimations réalisées

Les estimations réalisées prennent en compte des effets spécifiques temporels mais
ces derniers ne sont pas reportés dans les tableaux. Par ailleurs, la correction de White
est utilisée afin d’obtenir des estimations robustes a I’hétéroscédasticité.

La dimension individuelle de notre panel est limitée et se compose de 186 banques.
L’estimateur GMM sur les différences premiéres peut étre biaisé quand le nombre de
moments est grand relativement & la dimension individuelle (Blundell et Bond, 1998).
Afin de réduire le nombre d’instruments considérés, nous n’utilisons pas tous les retards
disponibles parmi les instruments. Quand, dans une estimation, plus d’une variable est
instrumentée, nous utilisons uniquement trois retards par variable instrumentée. Ainsi,
par exemple, y; ¢, Y; 13 €t y; +—4 sont utilisés (quand ¢ > 4) dans la méthode d’Arellano

et Bond (1991) pour instrumenter (y;:—1 — ¥i¢—2)-
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B Déterminants des provisions pour pertes : résul-

tats complémentaires

TAB. 3.7: Matrice des corrélations croisées

LLP,, NPLy Ly 1. ANPL, ERy, SIGN,, E;, TCR;,

LLP;, 1
NPL;; 0,27 1

Liy 0,19  -0,18 1

Uit -0,19  -0,18 0,01 1

ANPL;; 0,15 0,18 0,02 -0,24 1

ER;; 047  -0,29 0,05 022  -0,10 1

SIGN;, 0,33 0,03 003 -0,03 0,02 -0,32 1

E;; 0,09 0,16 0,11 -0,16 0,05 0,30 0,02 1

TCR;;  -0,07 0,21 -0,19 -0,08 0,00 0,27 0,00 0,74 1
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TAB. 3.8: Spécifications alternatives des variables sur les préts non performants

Variable endogéne : LLP, ;

GMM GMM GMM GMM
AB(91) AB(95) AB(91) AB(95)
LLP;; 4 0,3337* 0,3493* 0,3863* 0,4141*
(+) (0,0250) (0,0251) (0,0213) (0,0183)
NPL;, 0,0160* 0,0013* i )
(+) (0,0040) (0,0035)
NPL;; ) i 0,0078" 0,0023
(+) (0,0032) (0,0023)
ANPL;, ) i 0,0008* 0,0014*
(+) (0,0002) (0,0002)
ANPL; 111 0,0008* 0,0007* i )
(+) (0,0001) (0,0002)
L, 0,0049* 0,0047* 0,0051* 0,0047
(+) (0,0010) (0,0006) (0,0010) (0,0006)
Yit -0,0113" -0,0120* -0,0155% -0,0081¢
(-) (0,0048) (0,0042) (0,0057) (0,0049)
J-stat 55,84 53,20 75,92 76,12
[p-stat] [0,4055] [0,5052] [0,1891] [0,1849]
AR(1) -0,349 -0,367 -0,474 -0,361
[t-stat] [-4,73] [-4,97] [-6,42] -4,89]
AR(2) 0,032 0,008 0,097 0,034
[t-stat) [0,43] [0,10] [1,31] [0,46]
Obs. 734 734 914 914

Note : a, b et ¢ indiquent la significativité du coefficient estimé respectivement au seuil de 1%, 5%
et 10%. Les écarts-types sont entre parenthéses. GMM AB(91) correspond a l'estimateur GMM en
différences premieres et GMM AB(95) correspond a l'estimateur GMM en déviations orthogonales.



250 Annexe du Chapitre 3

TAB. 3.9: Provisions non discrétionnaires et discrétionnaires

Variable endogéne : LLP;; Estimateur : GMM différences premiéres
(A) (B) (C) (D) (E) (F)

LLP;; 4 0,3869* 0,2320* 0,1687* 0,1714* 0,3840* 0,1732*
(+) (0,0202) (0,0178) (0,0253) (0,0070) (0,0209) (0,0073)
NPL;, 0,0086* 0,0037¢ 0,0043 0,0059* 0,0083* 0,0059*
(+) (0,0031) (0,0020) (0,0033) (0,0011) (0,0032) (0,0011)
ANPL;, 0,0004" 0,0002° 0,0002 0,0001 0,0002 0,0002
(+) (0,0002) (0,0001) (0,0002) (0,0006) (0,0006) (0,0006)
L, 0,0056* 0,0045* 0,0051* 0,0046* 0,0059* 0,0046*
(+) (0,0009) (0,0006) (0,0010) (0,0004) (0,0010) (0,0004)
Uit -0,0178* -0,0115* -0,0094" -0,0084* -0,0170* -0,0082*
) (0,0053) (0,0026) (0,0047) (0,0012) (0,0055) (0,0012)
ER;, i -0,2759* i -0,3259* i -0,3259*
(+) (0,0128) (0,0039) (0,0039)
ER H;,; i 0,1697* i 0,2376* i 0,2359*
(+) (0,0195) (0,0072) (0,0076)
SIGN; i i 0,1915* 0,0174* i 0,0169*
(+) (0,0150) (0,0041) (0,0040)
TCRL; - i i i 0,0369* 0,0067
(+) i (0,0115) (0,0044)
J-stat 74,35 100,66 61,43 113,96 70,63 114,05
[p-stat] 0,2001] 0,1511] 0,1614] 0,2157] 0,2951] 0,2157]
AR(1) -0,481 -0,459 -0,366 -0,448 -0,480 -0,448
[t-stat] [-6,47] -6,17] [-4,26] [-5,22] [-6,45] [-5,22]
AR(2) 0,102 0,104 0,007 0,093 0,101 0,095

[t-stat] [1,37] [1,39] [0,08] [1,08] [1,35] [1,10]

Obs. 914 914 731 731 914 731

Note : a, b et ¢ indiquent la significativité du coefficient estimé respectivement au seuil de 1%,

5% et 10%. Les écarts-types sont entre parenthéses.
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TAB. 3.10: Provisions non discrétionnaires et discrétionnaires (suite)
Variable endogene : LLP;,; Estimateur : GMM différences premiéres
(G) (H) (D) (J) (K) (L)
LLP;; 0,3879* 0,1597* 0,3885* 0,3831* 0,2475* 0,1950*
(+) (0,0224) (0,0074) (0,0205) (0,0210) (0,0116) (0,0065)
NPL;, 0,0092* 0,0070* 0,0086* 0,0083* 0,0051° 0,0036*
(+) (0,0032) (0,0011) (0,0031) (0,0031) (0,0021) (0,0013)
ANPL;, 0,0004¢ 0,0002 0,0004" 0,0004" 0,0003" 0,0002°
(+) (0,0002) (0,0007) (0,0002) (0,0002) (0,0001) (0,0001)
L, 0,0059* 0,0042* 0,0057* 0,0057* 0,0042* 0,0041*
(+) (0,0010) (0,0004) (0,0010) (0,0010) (0,0007) (0,0004)
Uit -0,0181* -0,0063* -0,01722 -0,0194* -0,0173* -0,0099*
) (0,0064) (0,0017) (0,0052) (0,0056) (0,0030) (0,0015)
ER;, i -0,3283* i i -0,2398* -0,2528*
(+) (0,0045) (0,0092) (0,0047)
ER H;, i 0,2294* i ) ) ;
(+) (0,0078)
(ERL»J)2 i i i i 0,0410* 0,0550*
(+) (0,0060) (0,0011)
SIGN; 4 i 0,0119° i i i 0,0261*
(+) (0,0052) (0,0043)
E L 0,0144¢ 0,0004 i i i i
(+) (0,0076) (0,0050)
Eii 1 i i i 0,0064 i i
(+) (0,0040)
TCR; ;1 ] i 0,0004 ) } }
(+) (0,0022)
J-stat 70,70 113,70 73,45 74,39 91,66 107,91
[p-stat] 0,2931] [0,2214] [0,2472] [0,2239] [0,3736] [0,3508]
AR(1) -0,477 -0,448 -0,481 -0,477 -0,475 -0,420
[t-stat] [-6,40] [-5,21] [-6,45] [-6,40] [-6,37] [-4,89]
AR(2) 0,098 0,094 0,102 0,100 0,113 0,071
[t-stat] [1,31] [1,09] [1,36] [1,34] [1,51] [0,82]
Obs. 911 728 914 911 914 731

Note : a, b et ¢ indiquent la significativité du coefficient estimé respectivement au seuil de 1%,

5% et 10%. Les écarts-types sont entre parenthéses.
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TAB. 3.11: Effets fixes, effets aléatoires et modification de I'instrumentation

Variable endogéne : LLP;;

Effet Effet Effet Effet GMM GMM
fixe aléatoire fixe aléatoire AB(91) AB(95)
LLP;; 4 0,2043* 0,5529* 0,1751* 0,4753* 0,1709* 0,2057*
(+) (0,0578) (0,0289) (0,0422) (0,0412) (0,0108)  (0,0108)
NPL;, 0,0194* 0,0048" 0,0074¢ 0,0013 0,0055* 0,0043°
(+) (0,0069) (0,0020) (0,0044) (0,0020) (0,0016)  (0,0016)
ANPL;, 0,0007" 0,0002 0,0001 0,0002 0,0001 0,0003*
(+) (0,0003) (0,0007) (0,0002) (0,0007) (0,0001)  (0,0001)
L, 0,0034* 0,0018* 0,0029* 0,0019* 0,0047* 0,0041*
(+) (0,0010) (0,0003) (0,0010) (0,0004) (0,0006)  (0,0004)
Vit -0,0149* -0,0157* -0,0001 -0,0108" -0,0044 -0,0024
) (0,0057) (0,0048) (0,0001) (0,0039) (0,0029)  (0,0028)
ER;; ) i -0,3123* -0,2490* -0,3117 -0,2952?
(+) (0,0351) (0,0308) (0,0070)  (0,0068)
ER _H;, ) i 0,1635* 0,1714* 0,2099* 0,1545%
(+) (0,0500) (0,0251) (0,0145)  (0,0136)
SIGN;, ) i 0,0179 0,0259 0,0249* 0,0323*
(+) (0,0161) (0,0163) (0,0058)  (0,0068)
J-stat ) i i i 91,12 83,39
[p-stat] [0,1857] [0,3756]
AR(1) i ] ] ] -0,443 -0,307
[t-stat] [-5,16] [-3,57]
AR(2) i i i 0,089 -0,011
[t-stat] [1,03] [-0,12]
R? 0,66 0,47 0,78 0,62 - -
DW stat 9,25 2,03 2.10 1,72 ] ]
Obs. 1098 1098 914 914 731 731

Note : a, b et ¢ indiquent la significativité du coefficient estimé respectivement au seuil de 1%,

5% et 10%. Les écarts-types sont entre parentheéses. DW stat représente la statistique de Durbin

Watson.
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C Variations des crédits et provisions : résultats

complémentaires

TAB. 3.12: Matrice des corrélations croisées

ALy, ADy; %y iy TCRy,, LLP; NDISCA' DISC1

AL, 1

AD;, 058 1

Yit 0,18 0,07 1
i -0,07 0,08 0,08 1
TCR;;~y 0,08 0,07 -0,09 -0,02 1
LLP;,;  -0,10 -0,06 -0,17 0,12 -0,10 1
NDISC/' -0,01  -0,04 -021 0,04 -0,11 0,69 1

DISC’lf,‘t1 -0,15  -0,03 -0,06 0,07 -0,05 0,76 0,08 1
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TAB. 3.13: Fluctuations de 'offre de crédit et provisionnement

Variable endogéne : AL;,

Estimateur : GMM différences premiéres

(a) (b) (¢) (d) (e) (f)
AL 0,0507* 0,0552% 0,0557* 0,0406* 0,0655 0,0455
(+) (0,0157) (0,0120) (0,0117) (0,0057) (0,0132) (0,0145)
AD;, 0,1063 0,1385 0,1375 0,15372 0,1219 0,1078
(+) (0,0177) (0,0149) (0,0142) (0,0058) (0,0104) (0,0171)
Vit 0,5236 0,55622 0,6231% 0,43112 0,5534 0,5190*
(+) (0,1586) (0,1150) (0,1085) (0,0602) (0,1250) (0,1570)
it -0,4069" -0,1964  -0,2043°  -0,2573% -0,0485 -0,3897°
() (0,1788) (0,1200) (0,1158) (0,0641) (0,1442) (0,1740)
TCOR;y1 0,3851% 0,2639 0,2672° 0,2672° 0,3536° 0,3791°
(+) (0,1119) (0,0904) (0,0889) (0,0749) (0,1032) (0,1106)
LLP;, -0,0340* ) ) ) ) -0,0492*
(-) (0,0093) (0,0097)
NDISC# -0,0416* ) -0,0775*  -0,0456" ]
(-) (0,0014) (0,0122) (0,0223)
NDISC#? ) ) -0,0435° ) ) )
(-) (0,0149)
]XV g i i Ct - - - - -0,0756*  0,0581°
0 bt (0,0273) (0,0217)
DISC1} ) ) -0,0500*  -0,0150 )
(7) (0,0069) (0,0106)
Wald test i i i 3,68 2,26 i
[p-stat] [0,0549] 0,1322]
J-stat 57,79 89,32 89,56 106,34 105,41 57,50
[p-stat] [0,2700] 0,1791] [0,1745] [0,3910] [0,3827] [0,2471]
AR(1) -0,533 -0,535 -0,535 -0,535 -0,539 -0,529
[t-stat] -6,23] -6,25] -6,25] -6,25] [-6,29] [-6,18]
AR(2) 0,146 0,136 0,136 0,139 0,146 0,144
[t-stat] [1,76] [1,59] [1,59] [1,62] [1,76] [1,68]
Obs. 751 731 731 731 731 751

Note : a, b et ¢ indiquent la significativité du coefficient estimé respectivement au seuil de 1%, 5%

et 10%. Les écarts-types sont entre parenthéses. Le test de Wald vérifie ’égalité entre les coefficients

associés aux variables non discrétionnaire et dicrétionnaire.
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TAB. 3.14: Fluctuations de 'offre de crédit et provisionnement (suite)

Variable endogéne : AL, Estimateur : GMM différences premiéres
(9) (h) (2) (J) (k)
AL 0,0377* 0,0527* 0,0334* 0,0833* 0,0395*
(+) (0,0144) (0,0070) (0,0040) (0,0055) (0,0111)
AD;; 0,1186* 0,1852* 0,2075* 0,1890* 0,1276*
(+) (0,0092) (0,0028) (0,0018) (0,0021) (0,0067)
Uit 0,3263" 0,3605* 0,7097* 0,4893* 0,4184*
(+) (0,1282) (0,0749) (0,0536) (0,0632) (0,0866)
Uit -0,2683" -0,3135* -0,4411* -0,3594* -0,3333*
) (0,1241) (0,0527) (0,0320) (0,0489) (0,0684)
TCR; 11 0,3459* 0,0739 0,0559 0,1770* 0,3410*
(+) (0,0879) (0,0650) (0,0395) (0,0486) (0,0669)
NDISCZ% -0,0367 -0,0358* -0,0424* -0,0115°¢ -0,0104
) (0,0140) (0,0102) (0,0042) (0,0070) (0,0117)
DIS C’ﬁl i 0,008 i i i
(7 (0,0017)
DISC’Z%2 i i -0.0519 i i
(7 (0.0532)
DISC1£3 i i i 0,0405 i
(7) (0,0143)
ivzi {5 Ct - - - - -0,0138
ut (0,0106)
(-)
J-stat 78,85 87,69 99,52 104,23 102,21
[p-stat] [0,4517] [0,5787] [0,2540] [0,5028] [0,5583]
AR(1) -0,531 -0,549 -0,540 -0,542 -0,531
[t-stat] [6,20] [5,29] [5,20] [6,33] [6,20]
AR(2) 0,130 0,131 0,130 0,137 0,131
[t-stat] [1,52] [1,26] [1,25] [1,60] [1,53]
Obs. 731 551 551 731 731

Note : a, b et ¢ indiquent la significativité du coefficient estimé respectivement au seuil de 1%,

5% et 10%. Les écarts-types sont entre parentheéses.
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D Procédures de robustesse

Les variables représentant les provisions discrétionnaires et non discrétionnaires ont
été construites a partir des estimations de différentes spécifications de 1’équation (3.1).
Nous avons utilisé des coefficients estimés pour construire ces variables mais il convient
également de prendre en compte explicitement 'incertitude portant sur ces coefficients
estimés mesurée par leurs écarts-types. Pour cela, nous utilisons une méthode d’esti-
mation itérative articulée en deux étapes. Dans un premier temps, nous générons 2500

variantes pour les variables NDISC{! et DISC/{ définies par :

Al
NDISCy,, = NDISCH + (K™ x rndy, x 0,0173) LLP,;;_1 + (K30%° X rndy,

x0,0026)NPL;; + (Ko, X rndy x 0,0001) ANPL;,

+ (Kio0y % rndy x 0,0006) L;; — (K00 % rndy, x 0,0047) g4,

et :

Al

DISCy;, = LLP,; — NDISC\ 4,

52

ou k =1,2,...,2500, K? est une variable déterministe prenant la valeur 1 quand k €

[a; b] et 0 dans les autres cas, rndj, est une variable aléatoire suivant une loi uniforme sur
[—2;2] (rnd, ~ U([—2;2])). Chaque variante de la variable NDISC{}! consiste donc

a modifier un des coefficients utilisés pour construire cette variable en lui ajoutant

ou soustrayant une certaine proportion de son écart-type?’

. Pour chaque variable non
discrétionnaire NDISC' ; , générée, nous pouvons en déduire la variable discrétionnaire
171\5'62;. Les variables ainsi construites permettent de rendre compte de 'incertitude
reposant sur l'estimation de 1’équation (3.1) et donc sur la définition des différentes

composantes des provisions.

20Nous considérons des proportions comprises entre + 2 écarts-types afin de couvrir I'intervalle &
95% des valeurs prises par le coefficient. Les écarts-types utilisés sont ceux associés a 1’estimation de
la spécification (A) dans le tableau 3.3.
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Dans un second temps, nous estimons de fagon itérative I’équation (3.2) pour les
2500 variantes des variables créées. Nous pouvons ainsi en déduire une distribution
pour chaque coefficient estimé. Plus précisément, nous estimons avec les variables

NDISC, ;, et DISC,;, les spécifications (b) et (e) présentées dans le tableau 3.5

et nous nous intéressons aux distributions des coefficients de ces variables.
Nous utilisons la méme procédure avec les variables NDI SCZ% et DI 56’51 afin
d’évaluer également la robustesse des estimations des spécifications (g), (h) et (k).

Nous générons donc les variables®! :

D o o
NDISCy,;, = NDISC] + (K7™ x rndg x 0,0078)LLP;; 1 + (K301° X rndy,

x0,0015)NPL;; + (K13% x rnd;, x 0,0001)ANPL; ,
(K299 5 rndy x 0,0002)L;; — (K239 % rndg, x 0,0016)3;,

— (K399 5 rndg x 0,0040)ER; ;,
et :

—~~—— D1 _
DISCy,, = DISCH + (K™ x rndj; x 0,0105) ER_H;,

+ (K301° x rndg x 0,0044) SIGN,,,

ot k = 1,2,...,3000 et i{f; est une variable déterministe prenant la valeur 1 quand
ke [a;b] et O dans les autres cas; k = 1,2,...,1000 et K? est une variable déterministe
prenant la valeur 1 quand k € [a;b] et 0 dans les autres cas. Nous générons 3000
variantes de la variable NDI SC’ﬁ dans la mesure ou elle a une composante de plus
que la variable NDIS C’ftl et nous générons 1000 variantes de la variable DI.S C’ﬂl qui

se compose uniquement de deux éléments.

21Les écarts-types utilisés pour construire ces variables sont ceux associés a l’estimation de la spé-
cification (D) dans le tableau 3.3.



TAB. 3.15: Statistiques descriptives des estimations itératives

Variable Valeur de Snécification Coefficient Intervalle & 90% t-stat Quantiles ¢-stat
référence P moyen (90,05 5 q0,95] moyenne do,90 5 90,95
NDISC,,,  -0,0186° (b) 20,0191 [-0,0296; -0,0071]  -1,7361 -1,0437; -0,6612
(0,0110)
NDISC,,,  -0,0348" (e) 10,0347 [-0,0452; -0,0250]  -4,3974 -3,5452; -2,0708
(0,0076)
—_— D
NDISCy,,  -0,0286" (g) 10,0284  [-0,0328;-0,0234]  -2,7232 _2.4716; -2,2465
(0,0104)
—_— D
NDISCy,,  -0,0219" (h) 20,0221 [-0,0278; -0,0157]  -2,2117 _1,7877; -1,5312
(0,0082)
—_— D
NDISCj,,  -0,0178" (k) 20,0174 [0,0213; -0,0118]  -2,0009 “1,6871; -1,3918
(0,0087)
DISC, ., -0,0120" (e) 20,0114 [-0,0180; -0,0032]  -2,0914 ~1,0360; -0,5248
(0,0055)
DISC:,, 0, 0038 (h) 0,0067 :0,0318; 0,0473] 0,2480 -0,6394; -1,0874
(0,0375)
Al
NDISCy; 0, 0317 (e) -0,0259 :0,0498; 0,0089]  -1,7138 20,2905 ; 0,4317
X Dum; 4 (0,0145)
—_ D
NDISCy;p 0, 0340 (k) 10,0336 [-0,0387; -0,0267]  -3,3923 -2.9380 ; -2,5852
X Dum; 4 (0,0099)

Note 1 : La colonne "Valeur de référence" reprend les estimations des coefficients présentées dans les tableaux 3.5 et 3.6.

Note 2 : Pour la variable discrétionnaire de la spécification (h), les quantiles de la distribution des f-stats sont ceux a 10% et 5% et non pas

a 90% et 95% dans la mesure ou le coefficient associé a cette variable est positif.

8G¢

¢ orjidey ) np oxouuy
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Le tableau 3.15 regroupe des statistiques descriptives associées aux différentes pro-
——— Al Al —~~—— D
cédures d’estimation réalisées avec les variables NDISC) ,;,, DISC) ,,, NDISC},,
—~~— D1
et DISCy;,*. Les estimations itératives des différentes spécifications permettent de

7Z7t’

conclure en faveur de la robustesse de la relation estimée entre les provisions non dis-
crétionnaires et les variations des crédits. Pour chaque spécification, la moyenne des
coefficients estimés pour les provisions non discrétionnaires est proche de la valeur ob-
tenue dans le cadre de ’estimation de référence présentée dans le tableau 3.5 ou 3.6. De
plus, les intervalles & 90% des coefficients obtenus se composent uniquement de valeurs
négatives. Concernant les distributions des t-stats, leurs moyennes sont supérieures en
valeur absolue & 1,64 (correspondant au seuil de significativité a 10%). Les quantiles
a 95%, ou 90% selon les spécifications, des distributions des t-stats sont également
supérieurs a 1,64, a ’exception de ceux de la spécification (b). Les coefficients associés
aux provisions non discrétionnaires sont donc globalement négatifs et significativement
différents de zéro au seuil de 10% dans les estimations itératives réalisées.

Dans le cadre de la spécification (k), les résultats obtenus confirment également que
I’effet des provisions non discrétionnaires est plus prononcé pour les banques faiblement
capitalisées. Les bornes de I'intervalle & 90% des coefficients obtenus pour la variable

D
NDISCy; ; * Dum;, sont négatives. De plus, le quantile & 95% de la distribution des

t-stats est de -2,58, indiquant que la grande majorité des coefficients obtenus sont
négatifs et significativement différents de zéro au seuil de 1%. L’estimation itérative de
la spécification (e) montre une plus faible robustesse des coefficients obtenus pour la
variable NT)\IEC’QL X Dum; . Le quantile & 90% de la distribtion des t-stats (-0,29)
indique que cette variable a un effet non significatif au seuil de 10% dans plus de 10%
des itérations réalisées.

A1 D1
Les résultats obtenus pour les variables DISC) ,;, et DISCy ,;, montrent que les

—_——

ifférententes mesures des provisions discrétionnaires utilisées n’affectent pas significa-
diffe tent d d t til "affectent fi

22Nous n’estimons pas de fagon itérative les spécifications (¢), (d), (%) et (j) simplement pour limiter
la taille du tableau 3.15. Ces estimations ne remettraient pas en cause les conclusions auxquelles nous
parvenons.



260 Annexe du Chapitre 3

tivement les variations des crédits. Les valeurs des quantiles & 90% des distributions des
t-stats sont trop faibles en valeur absolue pour que ces variables aient un effet significa-
tif au seuil de 10% dans plus de 90% des itérations réalisées. L’estimation itérative de
la spécification (k) confirme donc leffet non significatif de la variable DISCH! sur les
variations des crédit déja obtenu dans le tableau 3.6. Dans ’estimation de la spécifica-
tion (e) présentée dans le tableaux 3.5, le coefficient associé a la variable DISC/ est
négatif et significatif. Ce résultat n’apparait donc pas robuste au regard de I’estimation

itérative de la spécification (e).

Dans cette premiére procédure de robustesse réalisée, nous prenons en compte alter-
nativement I'incertitude sur I'estimation d’un des coefficients de I’équation (3.1) utilisés
pour construire les composantes discrétionnaire et non discrétionnaire des provisions.
Il peut étre également intéressant de réaliser une seconde procédure de robustesse pre-
nant en compte simultanément 'incertitude sur les estimations de tous les coefficients
de l'équation (3.1) utilisés pour construire les composantes discrétionnaire et non dis-
crétionnaire des provisions. Les modifications apportées aux variables construites sont
donc sensiblement plus importantes avec cette seconde approche.

Pour estimer de fagon itérative les spécifications (b) et (e), nous générons donc les

variables suivantes :

!

NDISC,,, = NDISC} + (rndj, x 0,0173) LLP; ;1 + (rnd; x 0,0026)NPL;,
+ (rndj; x 0,0001) ANPL;; + (rnd; x 0,0006) L;,
— (rnd; x 0,0047) g;4,
et :

Al A
DISCy,;, = LLP,; — NDISC,,,
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ou rndi ~ U([-2;2]) pour j = 1,...,5. De fagon similaire, pour les spécifications (g),

(h) et (k), nous générons les variables :

—_ N — D,
NDISCy,, = NDISC/,+ (rnd} x 0,0078) LLP; ;1 + (rnd} x 0,0015)N PL;,
+ (rnd} x 0,0001) ANPL;; 4 (rnd; x 0,0002) L;,

— (rnd} x 0,0016) ;s — (rnd$ x 0,0040) ER;,,

et :

D1’

DISCy,;, = DISC}' + (rnd] x 0,0105) ER_H;, + (rnd x 0,0044) SIGN;,,

ot rndl, ~ U([—2;2]) pour j =1,..., 8.

Le tableau 3.16 regroupe des statistiques descriptives associées aux différentes pro-
Al Al D
cédures d’estimation réalisées avec les variables NDISC ;,, DISC, ;,, NDISC}

!
it et

—~—— D1’

DISCY ;- Les résultats obtenus mettent en avant une sensibilité un peu plus impor-
tante de nos estimations a l'incertitude sur le calcul des différentes composantes des
provisions.

La robustesse de la relation estimée entre les provisions non discrétionnaires et les
variations des crédits est toujours vérifiée pour les spécifications (e) et (g). Dans les
spécifications (h) et (k), le coefficient moyen et la t-stat moyenne associés a la va-

Dl
riable NDISCY,;, sont proches de nos résultats précédents mais le quantile & 90% de

la distribution des t-stats (respectivement -0,74 et -0,89) indique que cette variable a
un effet non significatif dans plus de 10% des itérations réalisées. La plus faible robus-
tesse de 'estimation de la spécification (h) peut cependant étre relativisée. Dans cette
spécification, la composante discrétionnaire EIxS/CkDZl; est également prise en compte
mais cette variable n’a pas un effet significatif sur les variations des crédits dans les

différentes estimations réalisées. Il conviendrait donc de la retirer des variables exo-

geénes, ce qui revient a privilégier la spécification (g). Concernant la spécification (k),
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nous pouvons noter que la robustesse de ’estimation du coefficient associé & la variable
D
NDISCy ;, * Dum;, n’est pas remise en cause.

Nous représentons sur le graphique 7?7 les distributions des coefficients et des t-stats
associés aux provisions non discrétionnaires dans la spécification (g) obtenues avec les
deux procédures de robustesse réalisées. Ces représentations graphiques illustrent la
robustesse de nos estimations & l'incertitude portant sur la construction de la compo-
sante non discrétionnaire des provisions?®. Dans la premiére procédure de robustesse

—~— D
(associée aux variables NDISCY; ), les distributions des coefficients et des ¢-stats sont
fortement concentrées autour de leur moyenne et cette concentration se réduit sensi-
blement dans le cadre de la seconde procédure de robustesse (associée aux variables
— D
NDISCy,;,). Les représentations graphiques des distributions des coefficients et des
t-stats pour les autres spécifications ont la méme apparence. Ainsi, quand un coef-
ficient affiche, dans le cadre de nos estimations de référence, une significativité & un
seuil qui n’est pas treés faible (par exemple a un seuil entre 5% et 10%), ce trait est
renforcé par les procédures de robustesse. Les quantiles a 90% des distributions des ¢-
stats peuvent donc indiquer, particulierement avec la seconde procédure de robustesse,
que plus de 10% des itérations réalisées conduisent a un coefficient non significatif au
seuil de 10%. Si nous considérons a I'inverse des coefficients caractérisés par des valeurs
et des t-stats relativement élevées, comme par exemple ceux associés aux provisions
non discrétionnaires dans les spécifications (e) et (h), la relation estimée s’avére peu

sensible & l'incertitude portant sur la construction des provisions non discrétionnaires.

23Dans la premiére procédure de robustesse, nous prenons en compte alternativement l'incertitude
sur estimation d’un des coeflicients de ’équation (3.1) utilisés pour construire la composante non
discrétionnaire des provisions alors que dans la seconde procédure, nous prenons en compte simulta-
nément l'incertitude sur les estimations de tous les coefficients utilisés.



TAB. 3.16: Statistiques descriptives des estimations itératives

Variable Valeur de Spécification Coefficient Intervalle & 90% t-stat Quantiles t-stat
référence p moyen (90,05 5 G0,95] moyenne 0,90 ; 0,95
Al
NDISC,,,  -0,0186° (b) 20,0202 [:0,0471; 0,0069]  -1,8641 0,1078 ; 0,6325
(0,0110)
Al
NDISC,,,  -0,0348" (e) 20,0377 [-0,0565; -0,0179]  -4,5083 12,6373 ; -2,1125
(0,0076)
DI
NDISCy,,  -0,0286" (9) 20,0275 [-0,0388; -0,0158]  -2,6199 11,7349 ; 41,5213
(0,0104)
DI
NDISCy,,  -0,0219° (h) 10,0200 [-0,0364; -0,0039]  -1,9167 10,7485 ; -0,4050
(0,0082)
DI
NDISCy,,  -0,0178" (k) 20,0164 [-0,0281; -0,0047]  -1,9016 10,8939 ; -0,6085
(0,0087)
Al’
DISC,., -0,0120" (e) 20,0157 [-0,0284; -0,0021]  -2,9126 10,8257 ; -0,3546
” (0,0055)
D1’
DISCy,, 0,0038 (h) 0,0041 :0,0627; 0,0539]  0,1059 11,3923 ; -1,7621
(0,0375)
A1’
NDISCyir 0,0317" (e) -0,0113  [0,0687; 0,0482]  -0,7867 1,8416; 2,5911
X Dum; 4 (0,0145)
D/
NDISCrir  -0,0340° (k) -0,0309  [-0,0470; -0,0151]  -3,2145 -1,7600 ; -1,4250
X Dum; (0,0099)

Note 1 : La colonne "Valeur de référence" reprend les estimations des coefficients présentées dans les tableaux 3.5 et 3.6.

Note 2 : Pour la variable discrétionnaire de la spécification (h), les quantiles de la distribution des t-stats sont ceux & 10% et 5% et non pas

a 90% et 95% dans la mesure ou le coefficient associé a cette variable est positif.

¢ oxyidey ) np oxouuy

€9¢



FiG. 3-1: Distributions des coefficients et des t-stats associés aux provisions non dis-
crétionnaires dans la spécification (g)
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Introduction !

Les modeles d’équilibre général dynamiques et stochastiques (DSGE) intégrant des
rigidités réelles et nominales connaissent des développements importants, tant pour
reproduire des faits stylisés que pour évaluer les effets de politiques économiques. L’in-
troduction de rigidités nominales sur les prix dans ces modeles macroéconomiques
micro-fondés permet notamment d’appréhender la non-neutralité a court terme des
chocs de politique monétaire sur les variables réelles (Woodford, 2003). Ce type de
modeles est appelé modéle nouveau-keynésien. Sa version standard se compose d’une
courbe IS forward looking, d’une courbe de Phillips forward looking et d’une régle de
politique monétaire a la Taylor (McCallum et Nelson, 1999). Le modéle ainsi obtenu
permet de répliquer les dynamiques de la production, de I'inflation et d’évaluer la régle
de politique monétaire adoptée par la banque centrale.

Différentes sophistications des micro-fondations ont été incorporées au modéle nouveau-
keynésien standard afin de répliquer au mieux les dynamiques des principales variables
macroéconomiques, notamment suite a un choc de politique monétaire. La prise en
compte de rigidités sur les salaires permet par exemple d’obtenir une courbe de Phil-
lips sur les salaires. De plus, I'indexation des prix et des salaires sur 'inflation passée
permet d’intégrer une composante backward looking dans les équations de Phillips. Ra-
banal et Rubio-Ramirez (2005) montrent par exemple que la prise en compte a la fois
de rigidités sur les prix et sur les salaires permet d’améliorer sensiblement la représen-
tation des données par le modeéle. Christiano et al. (2005) montrent quant & eux que les
rigidités sur les salaires jouent un role crucial pour rendre compte de la transmission
des effets d’un choc de politique monétaire.

Le modeéle nouveau-keynésien standard et ses extensions donnent lieu & de nom-

breuses applications. Par exemple, le role de la monnaie dans les dynamiques des va-

1 Ce chapitre doit beaucoup aux codes Matlab fournis par Céline Poilly, une partie d’entre eux ayant
été congus initialement par Julien Matheron. Les estimations ont également été rendues possible grace
aux données sur les taux d’intérét sur les crédits pour la zone euro fournies par Hiilsewig, Mayer et
Wollmershauser, qui les ont eux méme obtenues auprés de la BCE.
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riables macroéconomiques est évalué par Ireland (2004) pour les Etats-Unis sur la
période 1980-2001 et par Andrés et al. (2006) pour la zone euro sur la période 1980-
2000. Ces travaux concluent que les effets d’encaisses réelles jouent un role limité dans
les dynamiques du modéle. Des comparaisons des dynamiques des principales variables
macroéconomiques entre les Etats-Unis et la zone euro sont également réalisées. Smets
et Wouters (2005) comparent par exemple les différents chocs affectant les Etats-Unis
et la zone euro sur la période 1974-2002 ainsi que les différents mécanismes de trans-
mission de ces chocs et les réactions des banques centrales & ces derniers. Smets et
Wouters (2005) concluent a un fonctionnement relativement similaire des deux écono-

mies considérées.

Dans la version standard du modéle nouveau-keynésien, les effets de la politique
monétaire sont transmis par le canal du taux d’intérét. Une extension particuliérement
intéressante consiste & intégrer le canal du coiit marginal de production (cost channel).
Ce canal de transmission rend compte de l'effet d’une variation du taux d’intérét sur le
colit marginal supporté par les entreprises (par la suite, cotit marginal de production
sera noté CMP). Lorsque la banque centrale met en place une politique monétaire res-
trictive, les cotits de financement associés a la réalisation de la production augmentent.
En particulier, les intermédiaires financiers sont amenés a accroitre les taux d’intérét
sur les crédits dans la mesure ol le colit des ressources monétaires a augmenté. En
affectant les cotits supportés par les entreprises, la politique monétaire influence les
décisions de production et de fixation des prix des entreprises, ce qui se répercute in
fine dans les dynamiques de la production agrégée et de I'inflation. Le canal du CMP
permet ainsi de considérer un effet de la politique monétaire provenant du coté de
Poffre, alors que les effets résultant du canal du taux d’intérét passent par la demande.

L’attention portée au canal du CMP s’explique principalement par 'effet potentiel
que celui-ci pourrait avoir sur la dynamique de 'inflation. Suite & un resserrement de la
politique monétaire, le canal du CMP conduit a ’apparition de pressions inflationnistes

ainsi qu’a un ralentissement de la production. Le canal du CMP et le canal du taux
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d’intérét ont donc un effet similaire sur la dynamique de la production mais un effet
opposé sur la dynamique de l'inflation. Le canal du CMP pourrait ainsi expliquer
la réponse positive de I'inflation & un resserrement de la politique monétaire qui est
généralement observée dans les analyses empiriques (phénoméne couramment dénommé
price puzzle).

Au-dela de la volonté d’expliquer le price puzzle, un modeéle nouveau-keynésien aug-
menté du canal du CMP offre un cadre intéressant pour analyser le comportement des
intermédiaires financiers dans la transmission des effets de la politique monétaire. En
particulier, 'introduction de rigidités nominales sur le taux d’intérét des crédits per-
met d’évaluer la répercussion (pass-through) d’une modification du taux d’intérét du
marché monétaire sur le taux d’intérét des crédits. Une telle approche, fondée sur un
modeéle en équilibre générale micro-fondé, permet ainsi d’évaluer 'effet de pass-through

d’une facon originale? et d’analyser ses déterminants.

Dans ce chapitre, nous cherchons & évaluer pour la zone euro et les Etats-Unis la
répercussion du taux du marché monétaire sur le taux des crédits dans le cadre d’un
modele DSGE. Nous nous placons donc dans le cadre de la littérature sur le canal du
CMP et nous développons un petit modeéle structurel intégrant des rigidités réelles et
nominales. Ce modeéle nous permet également de nous interroger sur les déterminants
de l'effet de pass-through, sur le role joué par la banque centrale dans ces déterminants
et sur les interactions des différents déterminants. Nous cherchons également a évaluer
le role des rigidités nominales sur les taux d’intérét des crédits dans la transmission
des effets de la politique monétaire. Plus précisément, nous cherchons a distinguer le
role des différentes rigidités nominales sur les prix, les salaires et les taux d’intérét des
crédits et & évaluer leurs interactions dans la transmission des effets de la politique

monétaire.

2L’approche généralement utilisée consiste & estimer une équation unique afin de déterminer 1’élas-
ticité du taux d’intérét sur les crédits au taux du marché monétaire (Moazzami, 1999 ; De Bondt,
2002).
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Les parameétres du modéle théorique sont estimés avec ’approche de minimisation de
la distance développée par Rotemberg et Woodford (1997), qui consiste & minimiser la
distance entre les fonctions de réponse théoriques et empiriques & un choc de politique
monétaire. Le modele est estimé pour la zone euro sur la période 1991-2003 (cette
période étant imposée par la disponibilité des données) ainsi que pour les Etats-Unis

sur la période 1965-2005.

Ce chapitre est organisé de la fagon suivante. Dans une premiére section, nous pas-
sons brievement en revue la littérature portant sur la prise en compte du canal du
CMP et des rigidités sur le taux des crédits dans les modeles nouveau-keynésiens. La
deuxiéme section introduit le modéle micro-fondé. La troisiéme section présente le mo-
déle log-linéarisé. La quatrieme section est consacrée a la méthode d’estimation du
modele. Dans une cinquiéme section, nous présentons les résultats des estimations sur
la zone euro et les Etats-Unis. La sixiéme section analyse les déterminants de D'effet
de pass-through. Enfin, dans une septiéme section, nous menons une analyse contrefac-
tuelle afin d’illustrer le role et les interactions des rigidités nominales sur les prix, les
salaires et les taux d’intérét des crédits dans la transmission des effets de la politique

monétaire.

4.1 Du canal du CMP aux rigidités sur le taux des
crédits

L’attention portée au caractére potentiellement inflationniste d’une politique moné-
taire restrictive a été ravivée par les travaux de Barth et Ramey (2001). Ces auteurs
avancent des preuves empiriques en faveur du canal du CMP pour les Etats-Unis sur la
période 1959-2000 en estimant des modéles vectoriels autoregressifs sur données désa-
grégées. Ravenna et Walsh (2006) et Chowdhury et al. (2006) parviennent également &
des résultats en faveur du canal du CMP en adoptant des approches en équilibre partiel

consistant a estimer des courbes de Phillips. Ravenna et Walsh (2006) et Chowdhury



Chapitre 4 : Politique monétaire et rigidités sur les taux des crédits 271

et al. (2006) réalisent leurs estimations pour les Etats-Unis sur la période 1960-2001, et
pour les pays du G7 sur la période 1980-1997. Ils montrent que la dynamique de court
terme de l'inflation est reliée positivement aux variations du taux d’intérét du marché

monétaire.

Le canal du CMP a également donné lieu & des évaluations dans le cadre de modeéles
nouveau-keynésiens en équilibre général (et non pas en considérant uniquement une
courbe de Phillips) notamment par Rabanal (2003, 2007) et Christiano et al. (2005)>.
Pour intégrer le canal du CMP, I'hypothése généralement utilisée consiste a considé-
rer que les entreprises doivent emprunter des fonds aux intermédiaires financiers afin
de payer les salaires avant la réalisation de la production. Rabanal (2003, 2007) et
Christiano et al. (2005) supposent également que les intermédiaires financiers sont en
concurrence parfaite et fonctionnent sans cotit. Le taux d’intérét appliqué par les inter-
médiaires financiers est donc égal au taux d’intérét du marché monétaire controlé par
la banque centrale. Rabanal (2003) considére a la fois les Etats-Unis et la zone euro
sur la période 1984-2002 alors que Christiano et al. (2005) considérent uniquement les
Etats-Unis sur la période 1965-1995 et que Rabanal (2007) s’intéresse seulement aux
Etats-Unis sur la période 1959-2004.

Christiano et al. (2005) ne s’intéressent pas particulierement a la résolution du price
puzzle mais leurs estimations montrent que la prise en compte du canal du CMP permet
de reproduire une réaction positive de 'inflation sur les premiers trimestres suivant un
choc négatif de taux d’intérét. De plus, ils notent que 'intégration au modeéle de ce
canal de transmission permet de parvenir a une estimation des parametres structurels
associés aux rigidités sur les prix en accord avec les résultats avancés par les approches
microéconométriques (Bils et Klenow, 2004).

Rabanal (2003, 2007) concentre ses analyses sur la résolution du price puzzle et
conclut que la contribution du canal du CMP aux effets de la politique monétaire est

de faible ampleur. Ce canal de transmission n’apparait notamment pas assez important

3Christiano et al. (2005) utilisent le terme working capital channel et non cost channel pour désigner
leffet du taux d’intérét du marché monétaire sur le colit marginal des entreprises.
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pour contrebalancer les effets sur la dynamique de I'inflation du canal du taux d’intérét.
Ainsi, le canal du CMP ne représente pas une solution plausible pour expliquer le price
puzzle. De plus, Rabanal (2003, 2007) s’intéresse aux conditions nécessaires pour que
son modéle génére une réponse positive de I'inflation sur les premiers trimestres suivant
un choc négatif de taux d’intérét. Une forte inertie dans I’évolution des salaires apparait
notamment nécessaire pour que l'effet du canal du CMP domine celui du canal du taux
d’intérét. Cependant, les restrictions nécessaires pour parvenir a générer un price puzzle
détériorent sensiblement la capacité du modeéle a répliquer les dynamiques des autres

variables.

Kaufmann et Scharler (2006) et Hiilsewig et al. (2006a) proposent des modélisations
plus élaborées pour représenter le comportement des intermédiaires financiers et appro-
fondissent le role que jouent ces derniers dans le canal du CMP. Ces auteurs intégrent
notamment des rigidités nominales sur le taux d’intérét des crédits. La répercussion a
court terme d’une variation du taux d’intérét du marché monétaire sur le taux d’intérét
des crédits est donc incomplet. Les intermédiaires financiers peuvent ainsi absorber en
partie les effets d’un choc de politique monétaire. En développant des relations du-
rables avec leurs clients, les intermédiaires financiers peuvent offrir des conditions de
financement plus stables. Ce type de comportement des intermédiaires financiers réduit
I'importance que pourrait prendre le canal du CMP dans la transmission des effets de
la politique monétaire?.

Kaufmann et Scharler (2006) développent un modele DSGE calibré de fagon a op-
poser deux types de systémes financiers. Pour un premier calibrage, les entreprises sont

peu dépendantes des intermédiaires financiers pour financer leur production et le taux

de répercussion sur le taux d’intérét des crédits est élevé. Pour un second calibrage, les

4Le canal du CMP peut étre rapproché du canal du crédit. Ces deux canaux de transmission mettent
en avant le role des intermédiaires financiers dans le financement de la production pour expliquer
I'amplitude de la réaction de la production & un choc de politique monétaire. L’effet du canal du
crédit se trouve également réduit par des rigidités sur le taux d’intérét sur les crédits (Ehrmann et al.,
2003). Cependant, le canal du crédit ne se focalise pas sur le role des intermédiaires financiers dans la
dynamique de 'inflation.
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entreprises sont fortement dépendantes des intermédiaires financiers et le taux de réper-
cussion sur le taux d’intérét des crédits est faible. Dans une économie ot le crédit joue
un roéle important dans le financement de la production, les intermédiaires financiers
peuvent développer des relations durables avec leurs clients et pratiquer un lissage des
chocs de liquidité de fagon a garantir des conditions de financement stables (Allen et
Gale, 2000). Par conséquent, les calibrages retenues par Kaufmann et Scharler (2006)
permettent d’opposer les Etats-Unis et la zone euro sur deux dimensions : I'importance
des crédits dans le financement de la production et I'effet de pass-through sur les taux
des crédits.

Concernant I'importance des crédits accordés par les intermédiaires financiers, Kauf-
mann et Scharler (2006) utilisent le poids des crédits dans ’ensemble des moyens de
financement pour calibrer leur modéle. Concernant le calibrage du taux de répercus-
sion, Kaufmann et Scharler (2006) estiment en équilibre partiel I’équation structurelle
du taux d’intérét sur les crédits obtenue dans leur modeéle®. Ils réalisent leurs esti-
mations sur la période 1990-2005 et considérent les Etats-Unis et un panel de pays
européens pour représenter la zone euro. Les estimations montrent un lissage faible et
un effet de pass-through élevé pour les Etats-Unis et inversement pour la zone euro.

Les simulations du modele théorique avec les calibrages ainsi obtenus montrent que
le canal du CMP a un roéle limité dans la transmission des effets de la politique mo-
nétaire aussi bien pour les Etats-Unis que pour la zone euro. Pour le calibrage adapté
aux Etats-Unis, le taux de répercussion sur le taux d’intérét des crédits est élevé, ce qui
est favorable aux effets passant par le canal du CMP, mais les crédits accordés par les
intermédiaires financiers jouent un réle réduit dans le financement de la production. In-
versement pour la zone euro, les entreprises sont plus dépendantes des crédits accordés

mais les intermédiaires financiers assurent des conditions de financement stables a leurs

5L’équation estimée consiste & expliquer la variation du taux d’intérét des crédits par la variation
retardée de cette méme variable et par la variation du taux d’intérét sur le marché monétaire. Le
coefficient associé a la variation retardée du taux d’intérét des crédits capture le comportement de
lissage des intermédiaires financiers alors que le coefficient associé a la variation du taux d’intérét sur
le marché monétaire capture le taux de report sur le taux d’intérét des crédits.
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clients en lissant les chocs de liquidité. Ainsi, les deux critéres utilisés pour opposer les
systémes financiers des Etats-Unis et de la zone euro jouent dans un sens opposé pour
déterminer l'effet du taux d’intérét du marché monétaire sur les cotlits supportés par
les entreprises. La structure du systéme financier apparait ainsi peu déterminante pour
déterminer ’amplitude du canal du CMP.

La méthode de calibrage utilisée par Kaufmann et Scharler (2006) pour opposer les
systémes financiers des Etats-Unis et de la zone euro peut étre discutable. En effet,
Kaufmann et Scharler (2006) ne se servent pas de l’ensemble des dynamiques de leur
modele pour évaluer les rigidités nominales associées a la fixation des taux d’intérét
des crédits. De plus, 'estimation des rigidités nominales sur le taux d’intérét sur les
crédits réalisée par Kaufmann et Scharler (2006) se base sur une 1’équation en équilibre
partiel et ne dépend donc pas du choc de politique monétaire pouvant étre identifié
lors de 'estimation d’un modéle DSGE.

Hiilsewig et al. (2006a), en estimant plutot qu’en calibrant leur modeéle, parviennent
donc a une évaluation des rigidités sur le taux d’intérét sur les crédits plus cohérente
avec leur modele. Ils estiment leur modeéle pour la zone euro sur la période 1991-2003
avec une approche de minimisation de distance proposée par Rotemberg et Woodford
(1997). Cette méthode d’estimation des parameétres du modele théorique repose sur
la reproduction des fonctions de réponse empiriques de variables choisies a un choc
de politique monétaire. Les rigidités nominales sur le taux d’intérét des crédits sont
donc estimées conjointement aux autres parametres du modeéle de facon a répliquer
notamment la fonction de réponse du taux d’intérét des crédits a un choc de politique
monétaire. Les résultats de Hiilsewig et al. (2006a) montrent que les rigidités nominales
sur le taux d’intérét des crédits sont significatives et que le canal du CMP joue un role
limité dans la transmission des effets d’un choc de politique monétaire. Ces auteurs ne
s’intéressent pas uniquement a l'incapacité du modeéle & générer un price puzzle mais
cherchent également a faire ressortir les déterminants de l'effet de pass-through du taux

du marché monétaire sur le taux des crédits. Cet effet ne dépend pas uniquement des
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rigidités nominales sur le taux des crédit mais également du comportement de lissage
de la banque centrale.

Henzel et al. (2007) approffondissent les travaux de Hiilsewig et al. (2006a) en éva-
luant sous quelles restrictions les effets du canal du CMP pourraient dominer ceux du
canal du taux d’intérét et ainsi générer un price puzzle. Certaines restrictions, comme
par exemple une plus grande rigidité des salaires, ne sont pas rejetées par les données.
Henzel et al. (2007) concluent donc favorablement sur la capacité du canal du CMP a
générer une réponse positive de l'inflation sur les premiers trimestres suivant un choc

négatif de taux d’intérét.

Dans ce chapitre, nous allons approfondir I’analyse menée par Hiilsewig et al. (2006a)
sur les déterminants de l'effet de pass-through du taux du marché monétaire sur le
taux des crédits. Cet effet dépend en partie de l'inertie des évolutions du taux du
marché monétaire et Hiilsewig et al. (2006a) attribuent cette inertie intégralement au
comportement le lissage de la banque centrale. Cependant, cette inertie pourrait étre
exogeéne au comportement de la banque centrale et résulter de la persistance des chocs
de taux d’intérét affectant I’économie. Une approche générale combinant deux sources
d’inertie du taux du marché monétaire pourrait donc venir relativiser le role joué par
la banque centrale dans la détermination de 'effet de pass-through.

Les apports de ce chapitre résident également dans ’analyse des interactions des
différents déterminants de 'effet de pass-through et dans I’évaluation du role des rigi-
dités sur les taux d’intérét des crédits dans la transmission des effets de la politique
monétaire. Le fait de réaliser nos estimations pour la zone euro et les Etats-Unis nous
permettra également d’évaluer si les rigidités sur les taux des crédits sont véritablement

différentes entre les deux zones.

4.2 Présentation du modéle micro-fondé

Nous développons un modele d’équilibre général dynamique et stochastique proche

de celui de Hiilsewig et al. (2006a) mais différent sur quelques points. Nous prenons en



276 Chapitre 4 : Politique monétaire et rigidités sur les taux des crédits

compte des rigidités sur les salaires, contrairement & ces auteurs qui considérent des
salaires flexibles. Par ailleurs, nous considérons des spécifications différentes concernant
les hypothéses d’habitudes de consommation et d’indexation des prix sur l'inflation
passée.

Le modele représente une économie comprenant 6 catégories d’agents : un intermé-
diaire représentatif sur le marché du travail, un continuum de ménages indexés par
i € [0;1], un continuum d’intermédiaires financiers indexés par g € [0;1], une entre-
prise représentative de bien final, un continuum d’entreprises de biens intermédiaires
indexées par j € [0;1] et une banque centrale. L’économie est supposée étre caractéri-
sée par trois types de rigidités nominales : sur les prix, sur les salaires et sur les taux
d’intérét des crédits. Ces rigidités nominales sont introduites avec un mécanisme a la
Calvo (1983). Les prix et les salaires sont également indexés sur l'inflation passée. De
plus, ’économie est caractérisée par des rigidités réelles introduites par des habitudes
de consommation. Fuhrer (2000) montre que la prise en compte de ce type de com-
portement permet d’améliorer la capacité du modeéle & reproduire des faits empiriques.
Enfin, nous supposons que ’économie est perturbée par un choc de politique monétaire.
Les décisions d’optimisation des agents sont réalisées une période avant ’occurrence
du choc de politique monétaire & ’exception des décisions relatives aux dépots, aux

encaisses réelles et aux taux d’intérét sur les crédits.

4.2.1 L’intermédiaire représentatif sur le marché du travail

Nous supposons qu’il existe un continuum de ménages différenciés, indexés par ¢ €
[0; 1]. Chaque ménage est doté d’un travail spécifique de type i et se trouve en situation
de concurrence monopolistique pour choisir son salaire. Suivant Erceg et al. (2000), nous
supposons que chaque type de travail est offert sur le marché du travail & un ensemble

d’intermédiaires se trouvant en situation de concurrence parfaite’. A chaque période,

6Dans I'article d’Erceg et al. (2000), entreprise représentative chargée d’agréger le travail diffé-
rencié des ménages est appelée employment agency. Cette hypothése permet d’éliminer ’hétérogénéité
des ménages concernant le type de travail offert. En effet, I’employment agency offre comme intrant
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I'intermédiaire représentatif sur le marché du travail achéte h;; unités de travail pour
un salaire W;; au ménage de type ¢. L’intermédiaire représentatif sur le marché du
travail constitue h; unités de travail agrégé a partir des différents types de travail. Le
travail agrégé h; est vendu pour un salaire IW; aux entreprises de biens intermédiaires
qui I'utilisent comme intrant dans leur fonction de production. Le travail agrégé h; est
obtenu en utilisant une fonction d’agrégation a la Dixit et Stiglitz (1977), supposant
que les types de travail sont des substituts imparfaits avec une élasticité de substitution

constante 7, > 0. La fonction d’agrégation a la Dixit et Stiglitz (1977) est donnée par :

Mh

1 mp-t -1
hy = { / hy)" di] . (4.1)
0

A chaque période, 'intermédiaire représentatif sur le marché du travail en situation de

concurrence choisit son travail agrégé h, et les types de travail h,,, ¢ € [0;1], utilisés
pour réaliser ce travail agrégé, de facon & maximiser son profit. Le programme de

I'intermédiaire représentatif sur le marché du travail est donc donné par :

1
Max Wtht—/ Wi thidi,
{ht, hi} 0

sous la contrainte de ’équation (4.1).
La résolution de ce programme (voir annexe) nous permet d’obtenir la demande pour

le travail spécifique h;; du ménage de type 7 :

7
hit:{W%t] hy. (4.2)

) Wt

4.2.2 Les ménages

Les ménages sont indexés par i € [0;1] dans la mesure ou chaque ménage posséde

un travail spécifique. Le ménage de type ¢ retire une utilité de la consommation des

le travail agrégé aux entreprises en situation de concurrence monopolistique qui produisent les biens
intermédiaires.
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biens finals (¢;+) et de la détention d’encaisses réelles (Q;+/P;). Il retire une désutilité
en offrant du travail (h;,). La fonction d’utilité intertemporelle du ménage est donnée

par :

Ery gt [U <Ci,t+k — beitrr1, %t;k) - V(hz’,t+k):| ; (4.3)
— i+

ou Ev représente 'opérateur espérance conditionnel a l'information dont dispose le
ménage lorsqu’il prend ses décisions, S € [0;1] est le facteur d’actualisation, la fonc-
tion U(-) représente 1'utilité associée a la consommation et a la détention d’encaisses
réelles, la fonction V() représente la désutilité associée au travail. L’utilité associée
a la consommation sur chaque période dépend de la quasi-différence entre le niveau
courant de consommation et le niveau de consommation sur la période précédente.
Le parameétre b € [0;1] est ainsi une mesure du degré de lissage de la consomma-
tion des ménages. Cette spécification permet d’introduire un processus d’habitudes
internes dans le comportement de consommation des ménages (Fuhrer, 2000)7. Une
telle spécification permet notamment de capturer la persistance dans les évolutions de
la consommation (et de la production) suite a l'occurrence d’un choc, ce qui est gé-
néralement difficilement réplicable par un modeéle purement forward looking. Si b = 0,
nous nous retrouvons dans le cas standard d’un modéle purement forward looking ou
les préférences de consommation sont temporellement séparables.

Nous ne spécifions pas la fonction V(h; ;1) et nous supposons que la fonction U(-)
est une fonction séparable de la forme :

Qi
I

U (Ci,t —bciy-1, ) =In(cit — bcir1) + In(Qi1/ P).

L’hypothése que la fonction U(+) soit une fonction séparable en ses deux arguments peut

se baser sur les travaux de Ireland (2004). En effet, ce dernier a montré empiriquement

"Un processus d’habitudes externes considére que la référence de consommation du ménage porte
sur la consommation du secteur des ménages agrégé. L'utilité du ménage retiré de son comportement
de consommation dépendrait donc de ¢; ¢4 —bci4r—1 dans le cadre d’un processus d’habitudes externes
et non plus de ¢; y4r — bCit4k—1.
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que les effets d’encaisses réelles obtenus dans le cadre d’un modéle DSGE comprenant
une fonction d’utilité non séparable sont négligeables.
La contrainte budgétaire du ménage de type i s’écrit de la facon suivante :

Piciy+ Qiz+ Diy = Qip—1+ R 1 Diy1 + Withiy + Nf; + Nila (4.4)

(2

ot P; est le prix du bien final, D, ; les dépots du ménage, RP le taux d’intérét “brut”
sur les dépots (R = 141/, ou 7 est le taux d’intérét sur les dépots), Ny et NJf
les profits agrégés distribués respectivement par les entreprises de biens intermédiaires
et les intermédiaires financiers aux ménages. Les entreprises de biens intermédiaires et
les intermédiaires financiers sont en situation de concurrence monopolistique et sont in
fine détenus par les ménages. Ainsi, le ménage de type 7 entre dans la période t avec un
certain montant d’encaisses (); +—1 et un certain montant de dépots D; ;1 rémunérés a
un taux d’intérét RE 1- Le ménage a également recu un salaire W ;h; ; des entreprises de
biens intermédiaires et des profits N/, et N/} des entreprises de biens intermédiaires et
des intermédiaires financiers. Avec ces ressources, le ménage choisit ses encaisses ); 1,
ses dépots D;; et sa consommation Pic; ;.

Le ménage de type i maximise son utilité intertemporelle donnée par 1’équation (4.3)
sous sa contrainte budgétaire (équation (4.4)) et sous la contrainte de la demande de
travail spécifique formulée par l'intermédiaire représentatif sur le marché du travail
(équation (4.2)). Les conditions du premier ordre associées aux choix de la consomma-

tion, des encaisses et des dépots sont données respectivement par :

o {;} B, {;} B {NPY=0,  (45)

Cit — bci,t—l Cit+1 — bCz‘,t

Ql. — A+ BE {1} = 0, (4.6)

A
—R—tD + BE {41} =0, (4.7)
t

ou \; est le multiplicateur de Lagrange associé a la contrainte budgétaire du ménage.
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L’équation (4.5) correspond & ’équation d’Euler. La présence de opérateur E; ;{-}
résulte de I’hypothése selon laquelle les ménages choisissent leur consommation avant
la réalisation du choc de politique monétaire. L’équation (4.6) caractérise la demande
de monnaie et suggere que l'utilité marginale des encaisses est égale a la différence
entre 'utilité marginale de la consommation et I'utilité marginale future espérée de la
consommation. L’équation (4.7) correspond a la CPO associée au choix des dépots et
indique que le taux d’intérét sur les dépots est égal au ratio entre 1'utilité marginale
courante de la consommation et I'utilité marginale future espérée de la consommation.

Des rigidités sur le marché du travail sont introduites en supposant que les ménages
font face a des frictions nominales a la Calvo (1983). Chaque ménage peut réoptimiser
son salaire seulement avec une probabilité 1 — 7, & chaque période, indépendamment
du temps s’étant écoulé depuis sa derniére réoptimisation. Ainsi, chaque période, une
proportion 1 — 7, des ménages peut réoptimiser son salaire. Le salaire est donc fixé
pour une durée moyenne de 1/(1 — 7). La proportion 7, des ménages qui ne peuvent

pas réoptimiser leur salaire ajustent leur salaire selon la régle automatique suivante :
w
Wz‘,t+k = 19t7t+kWi,t7

avec :

() ()™ ] < [(7) % ()™ ] % oo x [(0)7 % (Mognn)™] si k> 1

w _
ti+k —
1 sinon

avec m; = P,/ P,_; 'inflation sur la période ¢ et 7 'inflation a ’état stationnaire. Le
parameétre «,, € [0, 1] représente le degré d’indexation des salaires sur 'inflation de la
date précédente a chaque fois que le ménage n’a pas la possibilité de réoptimiser son
salaire.

Pour un ménage de type ¢ ayant la possibilité de réoptimiser son salaire & la période

t, la CPO associée au choix de son salaire W}* maximisant sa fonction d’utilité définie
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par la fonction (4.3) sous sa contrainte budgétaire (équation (4.4)) et sous la contrainte

de la fonction de demande de travail de type ¢ (équation (4.2)) est donnée par :

Ag ik

Et—lz (57'h)k { [

k=0

" ’twt+k S v*( Zt+k)] } =0, (4.8)

ti+k Wt N —1

ou h¥y,, est lofire de travail en ¢ + k du ménage de type i ayant réoptimisé son
salaire pour la derniére fois en ¢, Ajyp = AgnPoyr, Ty = Wian/ Wi, we = Wi/ B,
w}, = Wh/P et V'(-) est la désutilité marginale du travail. Le ratio n,,/(n;, — 1)
représente le taux de marge salarial (ou pouvoir de négociation des salariés). Si les
salaires étaient parfaitement flexibles, nous aurions obtenu comme condition que le
salaire réel doit étre égal au taux marginal de substitution entre la consommation
et le travail. Les frictions nominales sur le marché du travail conduisent les ménages
a anticiper qu’ils pourraient ne pas avoir la possibilité de réoptimiser leurs salaires
durant les périodes suivantes. Les ménages sont donc amenés & prendre en compte les

déviations courantes et futures entre le salaire réel et le taux marginal de substitution,

en pondérant ces déviations par la probabilité qu’elles se produisent.

4.2.3 L’entreprise représentative de bien final

L’entreprise représentative produisant le bien final est en situation de concurrence
parfaite. Nous supposons qu’il existe un continuum d’entreprises des biens intermé-
diaires différenciées indexées par j € [0;1]. Chaque entreprise de bien intermédiaire
produit en concurrence monopolistique un bien spécifique de type j € [0;1]. A chaque
période, ’entreprise représentative de bien final achéte y;, unités de bien intermédiaire
J € [0;1] au prix P;; pour produire y; unités de bien final. Le bien final y, est vendu
au prix P, aux ménages pour leur consommation. La production agrégée y, est obtenue
en utilisant une fonction d’agrégation a la Dixit et Stiglitz (1977), supposant que les

biens intermédiaires sont des substituts imparfaits avec une élasticité de substitution
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constante 7, > 0. La fonction d’agrégation a la Dixit et Stiglitz (1977) est donnée par :

1| mp—t
Yt :/ [yj,:p dj
0

A chaque période, I’entreprise représentative de bien final en situation de concurrence

I]p
np—1

(4.9)

parfaite choisit sa production y; et les biens intermédiaires y;+, j € [0;1], utilisés pour
réaliser cette production, de facon & maximiser son profit. Le programme de I’entreprise

représentative de bien final est donc donné par :

1
Max Ptyt—/ P;jvy;dy,
0

{ym yj,t}

sous la contrainte de I’équation (4.9).
La résolution de ce programme (voir annexe) nous permet d’obtenir la demande pour

le bien intermédiaire y;; :

P',t —"p
Yt = {P%t} Y- (4.10)

4.2.4 Les entreprises de biens intermédiaires

L’entreprise produisant le bien intermédiaire de type j est en concurrence mono-
polistique sur le marché des biens intermédiaires. Cette entreprise choisit le prix Pj,
auquel elle vend son bien intermédiaire de type j aux entreprises de bien final, ainsi que
la quantité h;, de travail agrégé demandée a l'intermédiaire sur le marché du travail.
La technologie de production utilisée par I’entreprise produisant le bien intermédiaire

de type j est déterminée par la fonction de production suivante :
0 = [hye” (4.11)
Yjt Gl s .

avec ¢ < 1.
Les entreprises de biens intermédiaires doivent payer les salaires avant de réaliser leur

production. L’entreprise produisant le bien intermédiaire de type j doit donc emprunter
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en début de chaque période le montant W;h;, aux intermédiaires financiers et supporter
la charge d’intérét a la fin de chaque période. Les cofits de production supportés par
I’entreprise produisant le bien intermédiaire de type j sont de RﬁtWthj,t, ou Rﬁt est
le taux d’intérét “brut” sur le crédit contracté par l'entreprise intermédiaire de type
j (Rf, = 1471k, ou 1}y est le taux d’intérét sur les crédits). Le taux d’intérét sur
les crédits est donc un des déterminants des cotits de production. Cette hypotheése,
utilisée notamment par Rabanal (2003, 2007), Christiano et al. (2005), Hiilsewig et al.
(2006a) et Henzel (2007), permet d’introduire la canal du CMP. La répercussion du
taux d’intérét du marché monétaire sur le taux des crédits conduira donc directement
a une modification du colit marginal supporté par les entreprises.

Le profit & la période t de I'entreprise produisant le bien intermédiaire de type j est
donc donné par :

NF = Pj,tyj,t — R]l:tptwthjﬂg.

Jt

L’entreprise de biens intermédiaires maximise son profit intertemporel sous les contraintes
de sa fonction de production (équation (4.11)) et de la fonction de demande de bien
intermédiaire de type j formulée par les entreprises de bien final (équation (4.10)). Les
profits réalisés sont distribués aux ménages. La condition du premier ordre associée au
choix de la quantité de travail agrégé demandée permet de dériver une expression du
colit marginal supporté par 'entreprise de bien intermédiaire de type j qui est donnée
par (voir détails en annexe) :

1 wh
N:ERLM

j7t )
ou I';; représente le colit marginal supporté par ’entreprise de bien intermédiaire de

T (4.12)

Yjt

type j, et wy = W,/ P, est le salaire réel.

Les entreprises de biens intermédiaires font face a des rendements décroissants
(1» < 1) et nous supposons également que ces entreprises développent des relations
durables avec des banques spécifiques. Les entreprises avec des productions différentes

font donc face & des cotiits marginaux différents. Le colit marginal supporté par l’en-
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treprise intermédiaire de type j peut donc étre reformulé de la facon suivante :

nr(1—7)-1

. nry
Lje =T (%> o (4.13)
Yt

ou I'; est le cotit marginal moyen supporté par les entreprises de biens intermédiaires
et 1/n; mesure le pouvoir de monopole observé dans le secteur bancaire.

Des rigidités sur le marché des biens intermédiaires sont introduites en supposant
que les entreprises de biens intermédiaires font face a des frictions nominales a la Calvo
(1983). A chaque période, les entreprises de biens intermédiaires peuvent réoptimiser
leur prix seulement avec une probabilité 1 — 7,, indépendamment du temps s’étant
écoulé depuis sa dernier réoptimisation. Ainsi, chaque période, une proportion 1 — 7,
des entreprises de biens intermédiaires peut réoptimiser son prix et ce prix restera
fixé pour une durée moyenne de 1/(1 — 7,). La proportion 7, des entreprises de biens
intermédiaires qui ne peuvent pas réoptimiser leur prix ajustent leur prix selon la régle
automatique suivante :

Pj,t+k = ﬁ?,t-i-kpj:t’

avec :
[(W)l_a” ()] % [(W)l_a” (Te1) "] X oo X ()7 (Tpgpn)™] st k> 1
ﬁi}% = )
1 sinon
avec m; = P,/P,_; l'inflation sur la période ¢, m l'inflation a I’état stationnaire et

a, € [0,1] le degré d’'indexation des prix des biens intermédiaires sur 'inflation de la
date précédente.

Pour une entreprise de bien intermédiaire de type j ayant la possibilité de réoptimiser
son prix a la période ¢, la CPO associée au choix de son prix Pf, maximisant son profit
intertemporel sous la contrainte de sa fonction de production (équation (4.11)) et sous

la contrainte de la fonction de demande de bien intermédiaire de type j (équation
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(A.13)), est donnée par :

S TS LT I L S »
t—1k:0 p At Yjtrk Tk By — 1 PRERA , .

ou Ty ik = Priyr/ P

4.2.5 Les intermédiaires financiers

Nous supposons comme Hiilsewig et al. (2006a) que les intermédiaires financiers
développent des relations durables avec les entreprises de biens intermédiaires. L’in-
termédiaire financier de type g € [0;1] fait face a la fonction de demande de préts

suivante :

RL —NL
Ly = <R_th> Ly, (4.15)
t

ou 77; > 1 représente 1’élasticité au taux d’intérét de la demande de crédit, R;t est
le taux d’intérét appliqué sur les préts Ly, accordé par la banque g, RF représente le
taux d’intérét agrégé et L, représente la demande de préts agrégée. Cette spécification
est utilisée par Hiilsewig et al (2006a).

L’équation (4.15), représentant la fonction de demande spécifique de crédit, est simi-
laire aux équations (4.2) et (4.10) utilisées pour représenter respectivement la demande
de travail de type i et la demande de biens intermédiaires de type j. Contrairement
aux équations (4.2) et (4.10), 'équation (4.15) n’a pas de micro-fondation. L’entreprise
représentative de bien final utilise I’ensemble des biens intermédiaires disponibles. De
méme l'intermédiaire représentatif sur le marché du travail utilise ’ensemble des types
de travail disponibles. A l'inverse, les crédits recus par les entreprises intermédiaires ne
sont pas diversifiés sur I’ensemble des intermédiaires financiers présents sur le marché
du crédit. Les entreprises de biens intermédiaires maintiennent des relations durables
avec un intermédiaire financier particulier. Malgré cette différence structurelle, I’équa-
tion (4.15) peut néanmoins étre utilisée pour représenter la demande de crédit. Le

parametre 1); s’apparente ainsi a 'incitation de ’entreprise intermédiaire de mettre fin
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a sa relation avec sa banque si cette derniére modifie son taux d’intérét. Plus 7, est
élevé, plus la relation entre la banque et I’entreprise intermédiaire est fragile et plus la
structure du marché du crédit est proche d’une situation de concurrence®.

Henzel et al. (2007) indiquent qu'il est possible d’obtenir une micro-fondation pour
I’équation (4.15). Pour cela, il faut supposer que les banques offrent des préts différen-
ciés et se font concurrence sur les taux d’intérét des crédits (Carletti et al., 2007). La
différenciation des préts peut résulter d’une spécialisation des intermédiaires financiers
dans certains types de préts (selon la taille des entreprises ou le secteur d’activité)
ou d’une spécialisation géographique. L’équation (4.15) peut ainsi étre obtenue a par-
tir d’'un programme de minimisation des cotlits d'une entreprise de bien intermédiaire
détenant un portefeuille de crédit diversifié®.

Des rigidités sur le marché du crédit sont introduites en supposant que les banques
peuvent modifier leur taux d’intérét selon un processus a la Calvo (1983). A chaque
période, les intermédiaires financiers peuvent réoptimiser leur taux d’intérét seulement
avec une probabilité 1—7, indépendamment du temps s’étant écoulé depuis son dernier
ajustement. Ainsi, chaque période, une proportion 1 — 7;, des banques peut ajuster son
taux d’intérét et ce taux restera fixé pour une durée moyenne de 1/(1 — 7). Une
proportion 7; des banques conserve son taux d’intéret inchangé. Le taux d’intérét

agrégé satisfait ainsi la condition :
(RE)™™ = (1 —rp) (RZ)™ 47y (RE)T,

ol RE* est le taux d’intérét réoptimisé par les banques.

8Dans le cas des équations (4.2) et (4.10), les parameétre 7, et n, représentent respectivement
Iélasticité de substitution entre les différents types de travail et 1’élasticité de substitution entre les
différents biens intermédiaires. Cependant, les augmentations de ny,, 7, ou n,, ont la méme implication,
elles conduisent a une diminution des pouvoirs de marché.

91’idée pourrait ainsi étre que I'entreprise de bien intermédiaire a accés & un département finan-
cier représentatif chargé d’assurer son financement au meilleur cotit. Ce département financier aurait
donc pour fonction de "produire" du crédit agrégé a partir des crédits diversifiés proposés par les
intermédiaires financiers. Le département financier aurait ainsi la méme fonction que l'intermédiaire
représentatif sur le marché du travail ou 'entreprise représentative de bien final, c’est-a-dire de "régler"
les problémes d’hétérogénéité entre les agents du modéle.
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Une banque ayant la possibilité de réoptimiser son taux d’intérét & la période ¢
choisit son taux d’intérét de fagon & maximiser la valeur présente espérée de ses profits
donnée par :

= A
B3 (o) { 2L
k=0 t
ot N/ représente les profits réalisés par la banque et 3°\1/\; représente le facteur
d’escompte. Les profits étant redistribués aux ménages a la fin de chaque période,
le facteur d’escompte est égal au taux marginal intertemporel de substitution d’un
ménage représentatif.

Les banques accordent des crédits aux entreprises intermédiaires (L;) et se financent
par dépots (D;) et en contractant des crédits auprés de la banque centrale (X;). Le
profit & la période t + k de la banque g ayant réoptimisé son taux d’intérét a la période

t pour la derniére fois, est donné par :
FI —_ pLx D M
Nyivw = Byt Lgirk — Rii i Dy — By p Xtk (4.16)

ou R% est la taux d’intérét réoptimisé par la banque g a la période t, R}, est le taux
d’intérét sur les dépots a la période t + k et R%k est le taux d’intérét controlé par la
banque centrale a la période ¢+ k. En supposant ’absence d’opportunité d’arbitrage, le
taux d’intérét sur les dépots est égal au taux d’intérét controlé par la banque centrale.
Le taux d’intérét sur les dépots est donc considéré comme exogene par la banque. De

plus, la contrainte de bilan de la banque est donnée par :
Lg,t - Dg7t + Xg,t'

Le volume de crédits accordés est égal a la somme des dépots recus des ménages et des
liquidités obtenues aupres de la banque centrale. L’équation (4.16) définissant le profit

a la période t + k, pour une banque g ayant réoptimisé son taux d’intérét a la période
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t pour la derniére fois, peut donc s’écrire :
FI _ (pLx M
Ng,t+k - (Rg,t - Rt+k) Lg,t+k-

Le programme d’une banque ayant la possibilité de réoptimiser son taux d’intérét
consiste donc & choisir son taux d’intérét R.} de fagon a maximiser son profit inter-
temporel sous la contrainte de la fonction de demande de crédit (équation (4.15)). La

condition du premier ordre associée a ce programme de maximisation est donnée par :

B30 Gr At gy [1- s B oo )
k=0 At (T]L - 1) Rg,t 7
ot 1, /(ny, — 1) représente le taux de marge de la banque et L}, représente les crédits

en t + k de la banque ¢ ayant réoptimisé son taux d’intérét pour la derniére fois en t.

4.2.6 La banque centrale

Nous supposons que la banque centrale fixe son taux d’intérét en appliquant une
régle. Le choix de la régle de politique monétaire retenue s’effectue en fonction de
considérations empiriques, comme cela est souvent le cas dans I'estimation de modeéles
DSGE (Smets et Wouters, 2003 ; Hiilsewig et al., 2006a, Henzel et al., 2007). Dans notre
cadre, les regles de politique monétaire retenues pour la zone euro et les Etats-Unis
sont ainsi celles qui permettent la meilleure représentation des données par le modéle!®.

Pour la zone euro, nous retenons la régle suivante :

1-p

N R
Réw = [Ri\fl]pr [Et{ﬂ-til}Ayt—l exp (&) . (4.18)

0Les régles de politique monétaire retenues différent donc sensiblement de celles pouvant étre
utilisées soit par une approche descriptive cherchant & estimer en équilibre partiel une régle a la Taylor,
soit par une approche normative s’intéressant a la régle de politique monétaire optimale résultant d’un
comportement d’optimisation de la banque centrale.
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Pour les Etats-Unis, nous retenons la régle suivante :

0 0

1-p,
R = [Rtj\fl]pr [W:W?Jty} ’ exp (&) , (4.19)

ou p, représente le degré de lissage du taux d’intérét, r0 et vl représentent les réactions
de la banque centrale a I’inflation, 7“2 et 7’; représentent respectivement la réaction de
la banque centrale a la production et au taux de croissance de la production. Enfin, &,

représente un choc de politique monétaire ayant les caractéristiques suivantes :
Et = Pe€i—1 T Uty

ou u; représente un bruit blanc de moyenne nulle et de variance o-..

Les reégles de politique monétaire considérées permettent une inertie du taux d’in-
térét endogene au comportement de la banque centrale, représentée par le parametre
p,, €t une inertie exogéne au comportement de la banque centrale, représentée par
le parameétre p. (Rudebusch, 2005). Dans le cadre d’une inertie endogéne, la banque
centrale décide délibérément d’ajuster graduellement son taux d’intérét suite a 1’occur-
rence d'un choc. La persistance de la réponse du taux d’intérét a un choc résulte donc
du comportement de la banque centrale. Dans le cadre d’une inertie exogéne, I'inertie
du taux d’intérét résulte des caractéristiques des chocs affectant la régle de politique

monétaire.

4.3 Le modéle log-linéarisé

Les dynamiques du modele sont obtenues en log-linéarisant autour de ’état sta-
tionnaire des conditions du premier ordre a 1’équilibre symétrique!! (les détails de la

log-linéarisation du modele sont donnés en annexe).

1La notation suivante est utilisée : le symbole " représente la déviation logarithmique d'une variable
par rapport a son état stationnaire. L’absence d’indice temporel sur une variable indique que la variable
est considérée a son état stationnaire. Ainsi, pour une variable X;, nous avons X; = log(X:/X) ou X
représente la valeur de la variable X; a son état stationnaire.
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La log-linéarisation de 1’équation d’Euler (équation (4.5)) est donnée par'? :

Ee {0} = VB {01} + BB {Gea} — [1— v(1+ B) B {A},

ou v = b/(1 + Bb*) et la log-linéarisation de la CPO associée au choix des dépots

(équation (4.7)) est donnée par :
Ay = RY — E{wp} + E{ A}

La combinaison de ces deux équations correspond a I’équation de la courbe IS du
modeéle décrivant la dynamique de la production. La présence d’habitudes dans les
préférences des ménages conduit a ce que ’équation de la courbe IS soit a la fois
forward looking et backward looking.

La log-linéarisation de la CPO associée au choix des salaires (équation (4.8)) permet

d’obtenir ’équation de Phillips sur les salaires :

Wh

” Ee {0} — Bei{} — Etfl{At} +BE: 1 {7%;11 - Oéwat} )

Etfl{ﬁ';u}_awEtfl{ﬁ'tfl} = Ruw
ol Ky = (1 —74)(1 — B71)/(Th(1 + wrny) et ou Uinflation salariale est définie par :
Ei {7} = Ei{} — B {1} + Ea {7}

Les rigidités nominales sur les salaires conduisent a la formulation d’une équation de
“Phillips sur les salaires”. Le parameétre k,, représente 1’élasticité de I'inflation salariale
au cott du travail. Le processus de fixation des salaires a la Calvo (1983) permet
d’obtenir une composante forward looking dans la dynamique de I'inflation salariale. Le
mécanisme d’indexation des salaires représenté par le paramétre «,, permet d’intégrer

une composante backward looking dans la dynamique de I'inflation salariale.

12Nous utilisons également dans cette équation la condition donnée par ’équilibre comptable du
modele qui est : ¢ = .
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La log-linéarisation de la CPO associée au choix des prix des biens intermédiaires

(équation (4.14)) permet d’obtenir ’équation de Phillips :
Et—l{ﬁt} - O‘pEt—l{ﬁt—l} = KpEt—l{thL + we + ‘I’?)t} + BE {ﬁt+1 - apﬁt} )

ou ¥ = (1—1)/1y et ou Iélasticité de I'inflation au cott marginal réel est donnée par :

1 -7, (1 - BTp)an
o npb 1, (1 =) — 1]

HpE

De facon similaire & ce que nous avons obtenu pour la dynamique sur 'inflation salariale,
le processus de fixation des prix a la Calvo (1983) permet d’obtenir une composante
forward looking dans la dynamique de I'inflation et le mécanisme d’indexation des prix
représenté par le parameétre «,, permet d’intégrer une composante backward looking
dans la dynamique de I'inflation. Nous pouvons également remarquer que le cotit mar-
ginal réel dépend du taux d’intérét sur les crédits, ce qui illustre la transmission des
effets de la politique monétaire par le canal du CMP. De plus, le parametre x, mesu-
rant 1’élasticité de I'inflation au cotit marginal réel dépend de la structure du marché
du crédit a travers le parametre 7;. Si le marché du crédit tend vers une structure
concurrentielle, le parameétre n; tend vers 'infini et ’élasticité de I'inflation au coftit

marginal réel s, tend vers :

1—-17, 1—pB1,
T 14,1/ —1)

correspondant & la situation standard du modéle sans intermédiaires financiers.
La dynamique du taux d’intérét sur les crédits est donnée par la log-linéarisation
de la CPO associée au choix par les intermédiaires financiers du taux d’intérét sur les

crédits (équation (4.17)) :

RE = REy = ry [RY = RE) + 8 [BARE,) - RE],
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onk,=1—-pr)1—7L)/TL-

L’introduction de rigidités sur le marché du crédit conduit & ce que l'effet de pass-
through d’un choc de politique monétaire sur le taux des crédits soit incomplet & court
terme. Le parameétre 7; mesure donc a quel point les intermédiaires financiers vont
absorber une partie des effets d'un choc de politique monétaire.

La regle de politique monétaire permet de boucler le modeéle. La log-linéarisation de
la reégle de politique monétaire retenue pour la zone euro (équation (4.18)) est donnée
par :

RiM = ertj\fl + (1 - pr)[r}rﬁ-t-i-l + T;Qt—l] + &,
et celle retenue pour les Etats-Unis (équation (4.19)) est donnée par :

A

Ri\/[ — prfzi\fl —+ (1 — pr)[rgfrt + ngt] + &y

4.4 Meéthode d’estimation du modéle théorique

Nous n’estimons pas ’ensemble des parametres du modéle, certains sont calibrés.
Le recours au calibrage s’explique par le fait que certains parameétres ne sont pas

identifiables ou résultent d’un choix consensuel dans la littérature.

4.4.1 Paramétres calibrés

Les parametres calibrés sont regroupés dans le vecteur suivant :

0 =08 ¥ wyp m m nL )

Les ¢lasticités de substitution 7,,, 1,, 7, ne sont pas identifiables lorsque les différentes

rigidités nominales introduites dans le modele théorique (74, Tp, 71) sont estimées'®.

Les trois autres parameétres (3, ¢ et wj sont généralement calibrés dans la littérature.

I3En effet, les élasticités de substitution 7, 7, et 1 n’apparaissent respectivement que dans les
expressions de Ky, Kk, et K.
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TAB. 4.1: Paramétres calibrés

Parameétre Notation Calibrage

Zone euro Etats-Unis

Facteur d’actualisation 15} 0,99 0,99

Fonction de production (0 0,52 0,64

Elasticité de la désutilité au travail Wh 1 1

Taux de marge salarial n—hl —1 0,20 0,20
Nh —

Taux de marge des entreprises Ty T~ 1 0,10 0,10
My —

Taux de marge des banques L 1~ 1 0,40 0,40
nL —

Le tableau 4.1 regroupe les valeurs des parameétres calibrés. Le facteur d’actualisation
[ est calibré a 0,99 ce qui implique un taux d’intérét annuel a I’état stationnaire de
4%. La part du travail dans la fonction de production 1) est calibrée a 0,52 pour la zone
euro. Ce calibrage correspond a la valeur moyenne sur I’échantillon utilisé du ratio entre
le montant des salaires distribués et le PIB. Pour les Etats-Unis, la part du travail dans
la fonction de production v est calibrée a 0,64 comme dans Christiano et al. (2005) ou
Rabanal (2003). L’¢lasticité de la désutilité au travail wy, est calibrée a 1. Cet calibrage
revient a supposer que la fonction V(-), représentant la désutilité du travail dans la
fonction d’utilité du ménage (équation (4.3)), est une fonction logarithmique. Le taux
de marge salarial a I’état stationnaire est calibrée a 20% ce qui implique une élasticité de
substitution entre les type de travail 1, égale a 6. Ce calibrage est notamment utilisé
par Rabanal (2003) pour la zone euro et les Etats-Unis. Le taux de marge a l'état
stationnaire des entreprises de biens intermédiaires est calibrée a 10% ce qui implique

une élasticité de substitution entre les biens intermédiaires 7, égale a 11. Ce calibrage
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est notamment utilisé par Leith et Malley (2005) pour la zone euro et les Etats-Unis.
Le taux de marge a I'état stationnaire des intermédiaires financiers est calibré a 40%
ce qui implique une élasticité de la demande de crédit au taux d’intérét 7; égale a
3,5. La valeur de ce parametre a été calculée en prenant la moyenne sur ’échantillon
utilisé du ratio entre le taux d’intérét sur les crédits et le taux d’intérét du marché
monétaire (Hiilsewig et al., 2006a). Ce mode de calcul est en accord avec la valeur a
I’état stationnaire prise par le parameétre 1; dans le modele théorique. Pour la zone
euro, comme pour les Etats-Unis, les calculs donnent une valeur de 7; égale a 3,5.

Le vecteur des parameétres qui seront estimés pour la zone euro est donc donné par :

_ 1 1
0:e=(7 o T T TL p Ty TR O P )

et le vecteur des parameétres qui seront estimés pour les Etats-Unis est donné par :

_ 0 0
Ous=(7 aw ap 7w T, TL p 1) T2 00 p )

4.4.2 Estimation des parameétres

L’estimation des paramétres du modele théorique est réalisée au moyen d’une ap-
proche de minimisation de distance en deux étapes. Cette approche, initialement pro-
posée par Rotemberg et Woodford (1997), est notamment utilisée par Christiano et al.
(2005) ou Hiilsewig et al. (2006a). Dans une premiére étape, un modele VAR est estimé
afin de générer des fonctions de réponse empiriques a un choc de politique monétaire.
Dans une seconde étape, les parameétres du modeéle théorique sont estimés de fagon a
ce que les fonctions de réponse théoriques & un choc de politique monétaire répliquent

le plus fidélement possible les fonctions de réponse empiriques.
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4.4.2.1 Modéele VAR empirique

Considérons la représentation canonique d’'un modele VAR(p) centré donnée par :
p
Y=Y AYi+e, (4.20)
k=1

ou Y; est un vecteur de dimension (n x 1) prenant les valeurs des n variables retenues
a la date t, Ay est la matrice (n x n) de parameétres et e; est un bruit blanc suivant le
processus e; ~ iid(0, X.).

L’identification des effets d’un choc de politique monétaire nécessite d’écrire le mo-
dele VAR sous forme structurelle. Une représentation VAR structurel peut étre déduite
de la représentation VAR canonique en supposant que les innovations canoniques e; et

les innovations structurelles notées u, sont reliées par la relation suivante :
e; = Buy, (4.21)

ol B est une matrice de passage de dimension (n x n) et u; ~ iid(0, %,,).

La représentation VAR structurel est ainsi définie par
p
Y= Z OrYi & + uy,
k=0

ol u;, = B7le, ©g =1, — Bt et O, = B 'A;, pour 1 < k < p. La matrice de passage
B contient n? paramétres inconnus devant étre identifiés pour pouvoir passer de la
représentation VAR canonique & la représentation VAR structurel.

Afin de pouvoir interpréter économiquement les chocs dans la représentation VAR
structurel, et plus précisément afin d’isoler les effets d’un choc de politique monétaire,
nous supposons que la matrice de variance-covariance des innovations de la représen-
tation VAR structurel est une matrice diagonale, permettant ainsi d’avoir des chocs
orthogonaux. Sans perte de généralité, nous supposons que la matrice de variance-

covariance des innovations de la représentation VAR structurel (3,) est donnée par
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une matrice identité :

Sy = L. (4.22)

En utilisant 1’équation (4.21), la matrice de variance-covariance des innovations de

la représentation VAR canonique (3.) peut donc étre écrite sous la forme :
Y. =B"'%,BY=DBpB.

La matrice . étant symétrique, ’équation (4.22) permet d’imposer n(n+1)/2 contraintes
sur la matrice B. Les n(n—1)/2 contraintes restant & imposer pour identifier la matrice
B sont obtenues avec une décomposition & la Cholesky. Cette décomposition fournit
I'unique matrice triangulaire inférieure B telle que BB’ = %,.

L’analyse des fonctions de réponse nécessite d’écrire le processus VAR(p) sous forme
moyenne mobile infinie (VMA(00)). La représentation VAR canonique peut s’écrire sous

une forme moyenne mobile infinie de la fagon suivante :

En utilisant la matrice de passage B, nous obtenons :
o0

Y=Y CiBB ey,
k=0

ce que nous pouvons réécrire :

ou = = Oy B et u;_, = B 'e; g, de fagon a obtenir la forme VMA (co) structurelle. La
matrice = représente la matrice des multiplicateurs dynamiques structurels permettant

d’évaluer les effets des chocs structurels sur les différentes variables du modéle. Plus
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précisément, nous pouvons noter :

ou =, représente 'effet du choc structurel j sur la variable ¢, A périodes apres le
choc.

En pratique, le calcul des fonctions de réponse nécessite de réécrire le modele VAR(p)
sous forme d’un modele VAR(1). Suivant Hamilton (1994), nous pouvons réécrire la

représentation VAR canonique donnée par I’équation (4.20) de la fagon suivante :

Y, =FY 1+ &, (4.23)
ou & ~ iid(0,%,) et
Al A2 A —1 A
Y, p p o
I, 0 O 0 0
Yia 0
Y2‘, = 9 F = O In O 0 9 et (C;t -
(npx1) (npxnp) _ (npx1)
Vi o : : 0

D’apres Liitkepohl (2005), nous notons J un vecteur de dimension (n X np) tel que
J=1I,:0:---:0]. Nous pouvons donc écrire la réponse a l'ordre k issue de la repré-
sentation VAR structurel :

= = OB,

ou

Cv=JF"T,

avec Cy = I,,.
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4.4.2.2 Modéle VAR théorique

Le modele théorique est résolu avec I'algorithme AIM proposé par Anderson et
Moore (1985). Cet algorithme permet d’exprimer le modeéle sous une forme VAR(1)
identique a celle spécifiée dans ’équation (4.23), ou le vecteur Y; comprend I’ensemble
des variables ainsi que le choc du modéle théorique. Par conséquent, nous pouvons en
déduire les fonctions de réponse théoriques en utilisant une procédure identique a celle
employée pour le calcul des fonctions de réponse empiriques. Notons néanmoins que
dans le cadre théorique, la matrice f dépend uniquement de la valeur des parameétres

structurels du modéle.

4.4.2.3 Minimisation de la distance

L’estimateur du vecteur de parameétres structurels o (avec gy égal alternativement a
0,. €t & p,,) minimise la distance entre les fonctions de réponse empiriques et théoriques

pour un ensemble de variables sélectionnées. L’estimateur o, s’écrit donc :
. . Ao ! Ao
Op = argmin {(: - ':‘(QE)> Wr (5 - :(QE)>] )

oll = est une matrice regroupant les fonctions de réponse empiriques’? et =(o5) est une
matrice regroupant les réponses théoriques qui sont fonction des parameétres structu-
rels. La matrice W est une matrice de pondération diagonale prenant les valeurs des

variances de =.

4.5 Reésultats des estimations

Les résultats des estimations sont présentés en deux étapes. Dans un premier temps,

nous présentons les fonctions de réponse empiriques & un choc de politique monétaire

141,a dimension de cette matrice dépend du nombre de variables sélectionnées et de I’horizon retenu
pour les fonctions de réponses.
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pour la zone euro et pour les Etats-Unis. Dans un second temps, nous présentons les

parametres estimés du modele théorique et les fonctions de réponse ainsi obtenues.

4.5.1 Fonctions de réponse empiriques

Pour la zone euro, le modéle VAR estimé comprend six variables prises dans ’ordre
suivant : le PIB réel, le crédit réel, I'inflation salariale, 'inflation, le taux d’intérét sur
le marché monétaire et le taux d’intérét sur les crédits. La source des données et leur
représentation graphique sont présentées en annexe. Le modéle est estimé avec trois
retards sur la période 1991Q1-2002Q4. La période d’estimation retenue est imposée par
la disponibilité des données sur les taux d’intérét sur les crédits. La base de données
Euro Area-Wide Model (AWM) de Fagan et al. (2005) fournit un grand nombre de séries
rétropolées depuis le début des années 1970 pour la zone euro mais elle ne contient pas
de séries concernant les agrégats de crédit et les taux d’intérét sur les crédits. La BCE
propose en libre acces des séries rétropolées depuis 1983 sur les agrégats de crédit de la
zone euro mais elle ne propose pas de séries rétropolées pour les taux d’intérét sur les
crédits. La série sur les taux d’intérét sur les crédits utilisée dans nos estimations a été
fournie par Hiilsewig, Mayer et Wollmershéuser qui 'ont eux méme obtenue aupres de
la BCE. Cette série est rétropolée depuis 1991Q1 mais contient une rupture en 2003Q1
suite a une modification par la BCE des modalités de construction de cette variable.

Pour les Etats-Unis, le modéle VAR estimé comprend sept variables prises dans
I’ordre suivant : le PIB réel, le crédit réel, I'inflation salariale, I’inflation, le taux d’in-
térét sur le marché monétaire, le taux d’intérét sur les crédits et le prix des matiéres
premiéres'®. La source des données et leur représentation graphique sont présentées
en annexe. Le modele est estimé avec quatre retards sur la période 1965Q1-2004Q4.
Christiano et al. (2005) débutent également leur échantillon en 1965 pour estimer les

effets d’un choc de politique monétaire aux Etats-Unis.

15Le prix des matiéres premiéres n’a pas été introduit dans le modéle VAR zone euro dans la mesure
ol nous disposons d’un échantillon plus court que celui disponible pour les Etats-Unis.
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F1G. 4-1: Fonctions de réponse empiriques (x100) & un choc de politique monétaire

pour la zone euro
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Les graphiques 4-1 et 4-2 représentent respectivement les fonctions de réponse sur
20 trimestres & un choc de politique monétaire pour la zone euro et les Etats-Unis.
La surface grisée autour des fonctions de réponse représente I'intervalle de confiance a
90%. Compte tenu de la décomposition & la Cholesky utilisée, I’ordre des variables dans
le vecteur des variables endogénes conduit a ce que le PIB réel, le crédit réel, 'inflation
salariale et l'inflation répondent avec un trimestre de décalage au choc de politique
monétaire alors que le taux d’intérét sur les crédits répond de facon contemporaine
au choc de politique monétaire'®. Les tableaux 4.4 et 4.7 représentent, respectivement
pour la zone euro et les Etats-Unis, les matrices de corrélations croisées des résidus des
modeles VAR estimés. Nous pouvons remarquer que I'ordre des variables utilisé dans la
décomposition de Cholesky n’est pas sans conséquences pour les fonctions de réponse
obtenues. Le résidu de I’équation du taux d’intérét du marché monétaire affiche des
corrélations élevées avec certains autres résidus du modele VAR, notamment avec le
résidu de I’équation du taux sur les crédits. Cependant, ’ordre des variables que nous
retenons apparait le plus crédible. Il semble difficile de considérer que le PIB réel, le
crédit réel, 'inflation salariale et I'inflation puissent répondre de fagon contemporaine &
un choc de politique monétaire. D’autre part, il semble également légitime de supposer
que les banques n’ont pas besoin des plus d'un trimestre suite & un choc de politique
monétaire pour commencer a ajuster les taux qu’elles pratiquent sur leurs crédits.

Les effets observés sur les graphiques 4-1 et 4-2 sont cohérents avec la littérature!”.
Globalement, nous observons qu’un choc de politique monétaire a des effets similaires
dans la zone euro et aux Etats-Unis. Le PIB se contracte et atteint son niveau le plus
faible dans les quatriéme et cinquiéme trimestres apreés le choc de politique monétaire,
avant de retourner vers son niveau de long terme. La contraction du crédit n’est pas

aussi prononcée que celle du PIB pour la zone euro et apparait méme non significa-

16Remarquons que les choix d’optimisation des agents dans le modéle théorique sont en accord avec
les restrictions d’indentification du choc de politique monétaire dans le modeéle VAR. En effet, nous
avons supposé dans le modéle théorique que tous les choix a I'exception des décisions relatives aux
dépots, aux encaisses réelles et aux taux d’intérét sur les crédits sont prédéterminés.

1"Voir par exemple Peersman et Smets (2003), Smets et Wouters (2003) pour la zone euro ou
Christiano et al. (2005) pour les Etats-Unis.
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F1c. 4-2: Fonctions de réponse empiriques (x100) & un choc de politique monétaire

pour les Etats-Unis
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tive. Pour les Etats-Unis, la contraction du crédit apparait plus prononcée que celle
du PIB et également plus persistante. Cette divergence pourrait simplement provenir
de la différence dans la définition des séries d’agrégat de crédit utilisées pour chaque
zone. L’inflation salariale et I'inflation répondent également négativement & un choc de
politique monétaire. Les réactions de ces variables sont plus lentes & se manifester que
celles du PIB et apparaissent également plus persistantes, surtout pour les Etats-Unis.
Le ralentissement de l'inflation est le plus important autour des septiéme et huitiéme
trimestres aprés le choc de politique monétaire pour la zone euro et autour du dixiéme
trimestre aprés le choc pour les Etats-Unis. La réaction de 'inflation est également
plus prononcée pour les Etats-Unis que pour la zone euro. Un price puzzle de faible
ampleur mais non significatif persiste pour les Etats-Unis malgré I'introduction du prix
des matiéres premieres dans le modele VAR. Le prix des matiéres premiéres n’a pas
été introduit dans le modéle VAR estimé pour la zone euro dans la mesure ol nous
n’avons pas eu de price puzzle a prendre en compte. Cela nous permet également de
réduire 'envergure du modele VAR estimé compte tenu de la taille limitée de 1’échan-
tillon disponible pour la zone euro. Le choc de politique monétaire se traduit par une
augmentation immédiate du taux d’intérét du marché monétaire et ce dernier retourne
par la suite graduellement vers son niveau de long terme. La réaction du taux d’intérét
sur les crédits est similaire & celle du taux d’intérét du marché monétaire mais moins
prononcée, ce qui indique un effet de pass-through du choc de politique monétaire sur

le taux d’intérét sur les crédits incomplet a court terme.

Plusieurs spécifications ont été envisagées et des tests sur les résidus des modeéles
estimés ont été effectués afin d’évaluer la qualité des ajustements associés aux fonctions
de réponse présentées. Pour la zone euro, compte tenu de la taille limitée de I’échantillon
disponible, il peut étre intéressant de s’intéresser a la sensibilité des résultats a une
réduction du nombre de retards. Pour les Etats-Unis, nous avons pris en compte le prix

des matiéres premiéres parmi les variables endogénes afin de réduire le price puzzle!®.

18] ’existence d’un price puzzle ne repose pas nécessairement sur une explication unique. Le canal
du CMP peut potentiellement générer un price puzzle mais ce dernier peut résulter en partie d’une
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Une alternative aurait été de considérer le prix des matiéres premiéres en tant que
variable exogéne. Il convient donc d’évaluer la sensibilité de nos résultats a ce choix.

Le modeéle VAR estimé pour la zone euro contient trois retards et cette spécification
est apparue la plus adaptée. Le tableau 4.5 en annexe résume les résultats de différents
tests appliqués sur les résidus du modéle VAR. Les autocorrélations des résidus et
le test de Breusch-Godfrey nous indiquent que les résidus ne sont pas autocorrélés.
Le test de White montre également que les résidus ne sont pas hétéroscédastiques.
D’autre part, la faiblesse de la kurtosis conduit le test de Jarque-Bera a rejeter au seuil
de 1% TI’hypothese jointe de normalité des résidus du VAR. Nous estimons également
le modeéle avec deux retards afin de comparer les propriétés des résidus. Le tableau 4.6
en annexe regroupe les résultats des différents tests appliqués sur les résidus. Les tests
d’autocorrélation et d’hétéroscédasticité permettent d’aboutir aux mémes conclusions
que précédemment mais les kurtosis des résidus apparaissent légerement plus élevées.
Par ailleurs, les fonctions de réponse a un choc de politique monétaire générées par le
modele VAR avec deux ou trois retards sont trés proches a I'exception de la réponse de
I'inflation. Le graphique 4-14 en annexe représente les fonctions de réponse de I'inflation
a un choc de politique monétaire obtenues pour les deux spécifications. Ce graphique
montre que le modele estimé avec deux retards génére une réaction moins prononcée
de 'inflation et un léger price puzzle au troisiéme trimestre suivant le choc. Nous avons
donc privilégié la spécification avec trois retards qui nous semble donner des résultats
plus appropriés pour appréhender les effets d’'un choc de politique monétaire.

Pour les Etats-Unis, la prise en compte du prix des matiéres premiéres permet de
réduire le price puzzle. Les deux possibilités consistant & considérer le prix des matiéres
premieres soit comme variable endogene soit comme variable exogene aboutissent a
des résultats trés proches. Sur le graphique 4-15 en annexe, nous représentons les fonc-
tions de réponse de l'inflation & un choc de politique monétaire obtenues pour les

différentesoptions envisageables. La réduction du price puzzle obtenue en considérant

mauvaise spécification du modele VAR. Nous décidons donc de prendre en compte le prix des matiéres
premiéres, cette variable pouvant jouer un role important dans la dynamique de l'inflation.
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le prix des matiéres premiéres dans le VAR est équivalente, que 'on traite cette va-
riable comme endogéne ou exogeéne. Par ailleurs, les tableaux 4.8 et 4.9 en annexe
regroupent les résultats des différents tests appliqués sur les résidus du modéle VAR
quand le prix des matiéres premiéres est considéré comme variable endogéne ou exo-
géne. Les deux spécifications affichent un probléme d’hétéroscédasticité provenant des
résidus des équations du taux d’intérét du marché monétaire et du taux d’intérét sur
les crédits. Les hypothéses d’absence d’autocorrélation et de normalité des résidus sont
supportées par les différents tests réalisés. Cependant, nous pouvons observer que les
tests joints soutiennent ces hypotheéses au seuil de 1% quand le prix des matiéres pre-
miéres est considéré comme variable exogéne et au seuil de 5% quand cette variable est
incluse parmi les endogeénes. Nous avons donc privilégié la spécification dans laquelle

le prix des matiéres premiéres est considéré comme variable endogéne.

4.5.2 Fonctions de réponse théoriques et parameétres estimés

Les graphiques 4-3 et 4-4 représentent les fonctions de réponse empiriques et théo-
riques & un choc de politique monétaire, respectivement pour la zone euro et les Etats-
Unis. Les fonctions de réponse théoriques sont représentées par les courbes marquées
avec des croix alors que les fonctions de réponse empiriques sont représentées par les
courbes sans marquage. Les surfaces grisées représentent les intervalles de confiance a
90% des fonctions de réponse empiriques.

Les paramétres du modeéle théorique sont estimés pour reproduire les dynamiques
de la production, de l'inflation salariale, de I'inflation, du taux d’intérét sur le marché
monétaire et du taux d’intérét sur les crédits. Par ailleurs, la fonction de réponse
du crédit & un choc de politique monétaire n’est pas prise en compte pour estimer
les paramétres du modele théorique. Un agrégat de crédit a été intégré au modele
VAR afin d’améliorer la qualité des fonctions de réponse empiriques & un choc de
politique monétaire. En effet, la prise en compte d’une variable sur le volume de crédits

accordés permet d’enrichir les dynamiques prises en compte dans le modéle VAR, et
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permet ainsi une meilleure identification des effets d’un choc de politique monétaire sur
I’ensemble des variables considérées. Cependant, dans le cadre du modeéle théorique,
aucun parameétre structurel n’est associé spécifiquement au volume de crédits accordés.
Les crédits accordés dans le modeéle théorique s’ajustent en fonction des salaires a payer
par les entreprises de biens intermédiaires et dépendent ainsi de la quantité de travail
utilisée!®.

Globalement, les graphiques 4-3 et 4-4 montrent que le modeéle théorique est capable
de répliquer convenablement les fonctions de réponse empiriques & un choc de politique

monétaire. L’estimation des paramétres est présentée dans le tableau 4.2.

4.5.2.1 Rigidités réelles

La contraction rapide du PIB suivant le choc de politique monétaire est bien repro-
duite pour les Etats-Unis. La persistance de la réponse du PIB dépend dans le modéle
théorique des habitudes de consommation et des différentes rigidités nominales. Le pa-
rameétre v, représentant 'importance de ces habitudes de consommation, est estimé
a 0,4957 et s’avere significatif au seuil de 1%, ce qui implique un parameétre b égal a
0,3987 (v = b/(1 + Bb?)). Le parametre b représente précisément le degré d’habitudes
de consommation dans la fonction d’utilité des ménages (équation (4.3)). Les estima-
tions de la valeur de ce parameétre aboutissent généralement a des valeurs plus élevées,
proche de 0,75. Rabanal (2003) obtient par exemple une valeur proche de 0,85 pour les
Etats-Unis. Cependant, nous pouvons noter également que Ireland (2006) obtient dans
ses estimations un parametre d’habitudes de consommation b proche de 0,25 pour les
Etats-Unis. La contraction rapide du PIB suivant le choc de politique monétaire est

moins bien reproduite pour la zone euro. La fonction de réponse théorique est lége-

1913 différence entre ce que représente effectivement les crédits comptabilisés dans les séries dispo-
nibles et le role du crédit joué dans le modeéle pourrait également étre problématique. En effet, les
séries disponibles pour la zone euro couvrent les crédits offerts par les IFM au secteur privé résident
(hors TFM) alors que le modele théorique a un vision plus restreinte des crédits accordés. Pour les
Etats-Unis, les séries disponibles sont plus détaillées et permettent d’identifier en particulier les Com-
mercial and Industrial loans (C&I). La réaction de ce type de crédit & un choc de politique monétaire
peut s’avérer toutefois complexe (Den Haan et al., 2006).
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F1c. 4-3: Fonctions de réponses empiriques et théoriques a un choc de politique moné-
taire pour la zone euro
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F1a. 4-4: Fonctions de réponses empiriques et théoriques a un choc de politique moné-
taire pour les Etats-Unis
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rement au dessus de 'intervalle de confiance de la fonction de réponse empirique sur
le cinquiéme trimestre suivant le choc. L’estimation du modeéle ne parvient donc pas
suffisamment & reproduire la contraction du PIB pour la zone euro. Le paramétre
associé aux habitudes de consommation apparait également plus faible que pour les
Etats-Unis. Ce parameétre est estimé a 0,2351 et apparait significatif au seuil de 10%
pour la zone euro, ce qui implique un parametre d’habitudes de consommation b égal
a 0,2229. Rabanal (2003) et Hiilsewig et al. (2006a) obtiennent des valeurs plus élevées

proche de 0,85 pour la zone euro.

4.5.2.2 Rigidités sur les prix et les salaires

Les parameétres d’indexation des salaires (ov,) et des prix (a,) représentent une
source de rigidité nominale dans le modele théorique. Les valeurs de ces parametres
apparaissent élevées dans les estimations. Les dynamiques des salaires et des prix ne
sont donc pas uniquement forward looking mais accordent une place importante aux
comportements backward looking. L'indexation des salaires pour la zone euro et pour
les Etats-Unis est compléte. Le parameétre «,, bute sur sa contrainte supérieure et
nous le fixons donc a 1. Cette valeur d’estimation correspond a ce qui est proposé par
Giannoni et Woodford (2004) et Christiano et al. (2005). L’indexation des prix o, ne
bute pas sur sa contrainte supérieure mais les valeurs estimées pour ce parametre sont
élevées, respectivement a 0,8749 pour la zone euro et 0,9789 pour les Etats-Unis, et
significatives au seuil de 1%. Les valeurs obtenues pour ces parameétres sont en accord
avec les résultats généralement obtenus dans la littérature (Christiano et al, 2005;
Smets et Wouters, 2005) et contribuent & répliquer les persistances des dynamiques de
I'inflation salariale et de I'inflation observées dans les fonctions de réponse empiriques.

L’inertie des dynamiques de l'inflation salariale et de l’inflation répliquées par le
modele théorique est également liée aux parameétres de Calvo 7, et 7, représentant
respectivement la proportion des ménages ne pouvant pas réoptimiser leurs salaires et
la proportion des entreprises de biens intermédiaires ne pouvant pas réoptimiser leurs

prix. Ces parametres sont significatifs au seuil de 1% pour la zone euro et les Etats-
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TAB. 4.2: Parameétres estimés

Notation Estimation
Zone euro Etats-Unis
Habitudes de consommation y 0,2351¢ 0,4957¢
(0,1248) (0,0024)
Indexation des salaires Qi (1) (1)
Indexation des prix ayp 0,8749¢ 0,9789¢
(0,1862) (0,0763)
Calvo sur les salaires Th 0, 6594 0, 8609
(0,1285) (0,0658)
Calvo sur les prix Tp 0, 7350 0,9182¢
(0,0584) (0,0285)
Calvo sur les taux des crédits TL 0,3412¢ 0,2777¢
(0,0675) (0,0622)
Regle de Taylor : lissage (RM)) 0, 0,6758% 0, 0981
(0,0700) (0,1125)
Regle de Taylor : g, ry - (0)
Regle de Taylor : Ag;_4 7“; 2,0424* —
(0,8542)
Regle de Taylor : 7, o - 1,2461°
(0,5591)
Regle de Taylor : 714 rl 1, 4456 —
(0,2659)
Choc de politique monétaire o 0,0574¢ 0,1616°
(0,0061) (0,0099)
Autocorrélation du choc P. 0, 4724 0, 8906
(0,1303) (0,0616)

Note : a, b et ¢ indiquent la significativité du coefficient estimé respectivement au seuil de 1%,

5% et 10%. Les écarts-type sont entre parentheses.
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Unis. Pour la zone euro, la valeur du parametre de Calvo sur les salaires est estimée
a 0,6594, ce qui implique que les salaires sont réoptimisés en moyenne tous les trois
trimestres. La valeur du paramétre de Calvo sur les prix est estimée a 0,7350, ce qui
implique que les prix sont réoptimisés en moyenne tous les 4 trimestres. Ces degrés de
rigidité obtenus sur ces parameétres de Calvo sont en accord avec les valeurs généra-
lement obtenues dans la littérature. Les paramétres de Calvo permettent notamment
de répliquer les délais des réponses de l'inflation salariale et de I'inflation au choc de
politique monétaire. Les fonctions de réponse empiriques pour la zone euro montrent
en effet que le ralentissement de I'inflation est le plus prononcé autour des septieéme et
huitieme trimestres apres le choc de politique monétaire.

Les parameétres de Calvo sur les salaires et sur les prix pour les Etats-Unis prennent
des valeurs plus élevées que ce qui pourrait étre attendu. La valeur du parameétre
de Calvo sur les salaires est estimée a 0,8609, ce qui implique que les salaires sont
réoptimisés en moyenne tous les sept trimestres. La valeur du parameétre de Calvo sur
les prix est estimée & 0,9182, ce qui implique que les prix sont réoptimisés en moyenne
tous les 12 trimestres. Ces résultats sont doublement surprenants dans la mesure ot
nous nous attendrions d’une part & ce que les rigidités sur les prix et sur les salaires
soient plus prononcées dans la zone euro qu’aux Etats-Unis et d’autre part, & ce que
les rigidités sur les prix soient plus faibles que les rigidités sur les salaires. Cependant,
les résultats que nous obtenons sont relativement proches de Smets et Wouters (2005)
qui obtiennent des parameétres de Calvo sur les salaires et sur les prix respectivement
a 0,80 et a 0,87.

Afin de répondre a ce probléme sur les valeurs trop élevées des paramétres de Calvo,
certains auteurs ont été amenés a développer des modeles de plus grande taille que
celui développé dans ce chapitre. Plus précisément, des hypothéses rendant compte de
la complémentarité stratégique pouvant exister dans les décisions de prix des firmes ont
été intégrées. Cette complémentarité stratégique traduit le fait que les décisions de prix
des entreprises sont interdépendantes (Woodford, 2003). Par exemple, Eichenbaum et

Fisher (2004) s’intéressent a la complémentarité stratégique en étudiant le compor-



312 Chapitre 4 : Politique monétaire et rigidités sur les taux des crédits

tement de I'élasticité de 'inflation au cott marginal réel (k, dans notre modele) si la
fonction de production du bien final est une fonction a la Kimball (1993) (plutdt qu’'une
fonction a la Dixit et Stiglitz (1977) comme dans notre modele), et si les facteurs de
production sont spécifiques aux entreprises. Woodford (2003) montrent également que
Iintroduction de biens matériels comme intrant dans la fonction de production des
entreprises de biens intermédiaires permet de renforcer la complémentarité stratégique
entre les décisions de prix des entreprises. Ces différentes hypothéses se traduisent par
I'introduction d'un terme supplémentaire dans le parameétre x, permettant de réduire
sensiblement la valeur estimée du parametre de Calvo 7,. Notre modéle est exempt
de telles améliorations. Une forte valeur du parametre de Calvo 7, est donc nécessaire
pour reproduire la valeur de 1'élasticité de I'inflation au cott marginal réel x,.
D’autre part, les rigidités plus fortes aux Etats-Unis que dans la zone euro obtenues
dans nos estimations du modele théorique sont associées aux fonctions de réponse em-
piriques issues des modeéles VAR estimés. En effet, nous observons sur les graphiques
4-1 et 4-2 que les réponses de 'inflation salariale et de I'inflation au choc de politique
monétaire sont plus lentes a se manifester et plus persistantes aux Etats-Unis que dans
la zone euro. De méme, les rigidités plus fortes sur les prix que sur les salaires obtenues
dans les estimations du modeéle théorique refletent ce que nous observons dans les fonc-
tions de réponse empiriques. Le modéle théorique a donc besoin de rigidités importantes

aux Etats Unis pour pouvoir répliquer les dynamiques observées empiriquement.

4.5.2.3 Rigidités sur les taux des crédits

Le paramétre de Calvo sur les taux d’intérét des crédits 7, représentant la pro-
portion d’intermédiaires financiers ne pouvant pas réoptimiser leurs taux d’intérét sur
les crédits, est estimé a 0,3412 pour la zone euro et a 0,2777 pour les Etats-Unis. Ce
parameétre est significatif au seuil de 1% pour les deux estimations. La répercussion du
choc de politique monétaire sur le taux d’intérét des crédits est donc incompléte a court
terme. Nous en déduisons que les taux sur les crédits sont réoptimisés en moyenne tous

les 1,5 trimestres pour la zone euro et tous les 1,4 trimestres pour les Etats-Unis. Pour
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la zone euro, comme pour les Etats-Unis, le taux d’intérét sur les crédits semble ainsi
s’ajuster rapidement apres un choc de politique monétaire. La capacité des banques &
compenser les effets d’un choc de politique monétaire en garantissant des conditions
de financement stables se révéle donc limitée. Cependant, le calcul de la fréquence de
réoptimisation des taux sur les crédits n’est pas suffisant pour rendre compte du com-
portement de lissage des intermédiaires financiers et de l'effet de pass-through. Ce point

est développé dans la section suivante.

4.5.2.4 Regles de politique monétaire

La régle de politique monétaire de la zone euro répond a l'inflation anticipée et au
taux de croissance retardé. Cette spécification permet la meilleure représentation des

données par le modele. Le paramétre représentant la réaction de la banque centrale a

1

s

linflation 7} est estimé & 1,4456 et est significatif au seuil de 1%. Ce parameétre est
supérieur a 1 et respecte donc le principe de Taylor sur ’absence d’indétermination de
I’équilibre du modele. Le taux d’intérét nominal doit en effet répondre suffisamment
a une augmentation de 'inflation de fagon a pouvoir provoquer une augmentation du

120, Le lissage du taux d’intérét pratiqué par la banque centrale dans

taux d’intérét rée
la zone euro (p,) est estimé a 0,6758 et apparait significatif au seuil de 1%, ce qui est
en accord avec la littérature. L’inertie de la dynamique du taux d’intérét du marché
monétaire est donc sensiblement endogéne au comportement de la banque centrale. Le
choc de politique monétaire apparait également autocorrélé, le parametre p, est estimé
a 0,4724 et s’avere significatif au seuil de 1%. Une inertie exogéne au comportement
de la banque centrale contribue donc également & expliquer le retour graduel du taux
d’intérét du marché monétaire vers son équilibre stationnaire.

La regle de politique monétaire retenue pour les Etats-Unis pour parvenir a la

meilleure représentation des données par le modéle est sensiblement différente de celle

20Gj ]e taux d’intérét nominal n’augmente pas suffisamment, la réaction de la banque centrale suite &
une augmentation de I'inflation ne conduit pas & une augmentation du taux d’intérét réel. La demande
agrégée continue ainsi & étre stimulée et renforce les pressions inflationnistes.
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retenue pour la zone euro. La banque centrale réagit a I'inflation contemporaine. Le
parameétre r0 est estimée a 1,2461 et apparait significatif au seuil de 5%. De plus, I'esti-
mation du parametre associé a la production contemporaine (7"2) bute sur sa contrainte
inférieure et est donc fixé a 0. Un résultat similaire est obtenu si nous considérons la
production retardée, la production anticipée ou des taux de croissance de la produc-
tion. D’autre part, le lissage du taux d’intérét pratiqué par la banque centrale (p,) est
estimé & 0,0981 et apparait non significatif au seuil de 10%. L’inertie du taux d’intérét
du marché monétaire n’apparait donc pas endogeéne au comportement de la banque
centrale. La persistance dans la dynamique du taux d’intérét du marché monétaire
observée dans les données est répliquée par ’autocorrélation importante du choc de

politique monétaire (p,) estimée a 0.8906 et significative au seuil de 1%.

4.5.3 Sensibilité des résultats au choix de la régle de politique

monétaire

Les régles de politique monétaire estimées conduisent & considérer que la BCE réagit
a 'inflation anticipée et au taux de croissance de la production alors que la Fed réagit
a I'inflation contemporaine et ne réagit pas aux évolutions de la production. La spécifi-
cation retenue pour les Etats-Unis diverge donc des regles généralement estimées pour
décrire le comportement de la Fed?!. Il aurait été légitime de s’attendre a priori & ce
que la Fed réagisse également aux évolutions de la production et a I'inflation anticipée.

Les régles retenues se basent uniquement sur des considérations empiriques associées
a l'estimation du modele et ne sont donc pas comparables aux régles pouvant étre
retenues dans un autre cadre d’analyse. Cependant, il peut étre intéressant de voir
pour les Etats-Unis comment les fonctions de réponse du modeéle sont affectées lorsque
des restrictions sont posées sur la régle de politique monétaire. Sur le graphique 4-5,

nous envisageons alternativement trois types de restrictions : () nous supposons que la

2INous faisons référence ici aux spécifications utilisées par des approches descriptives estimant en
équilibre partiel des régles de Taylor.
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Fed réagit a l'inflation anticipée; (ii) nous supposons que la Fed réagit aux évolutions
de la production; (#7) nous supposons que le comportement de lissage de la Fed est
tres prononcé.

Pour que la Fed réagisse a 'inflation anticipée et non plus a 'inflation contemporaine,
la régle de politique monétaire que nous retenons pour calculer les fonctions de réponse

est donnée par :
RM =0,0981RM, + (1 —0,0981)[1, 2461E, {741 }] + &:.

Nous appliquons le méme coefficient sur I'inflation anticipée que celui estimé pour l'in-
flation contemporaine. Nous observons sur le graphique 4-5 que cette modification de
la régle de politique monétaire a des répercussions mineures sur les fonctions de ré-
ponse. Cette distinction entre inflation anticipée et inflation contemporaine n’apparait
donc pas primordiale pour déterminer la capacité du modeéle théorique a répliquer les
fonctions de réponse empiriques & un choc de taux d’intérét®?.

Pour que la Fed réagisse aux évolutions de la production, nous imposons dans le

modele la regle de politique monétaire suivante :
RM =0,0981RM, + (1 — 0,0981)[1, 24617, + 0, 5004,] + <.

Nous imposons un coefficient associé a la production de 0,5. Cette valeur peut appa-
raitre légérement élevée par rapport par exemple aux estimations réalisées par Clarida
et al. (1999) et reprises par Christiano (2005), qui avancent un coefficient de 0,1. Ce-
pendant, 'imposition d’un coefficient élevé provoque des répercussions notables sur les
fonctions de réponse et rend donc plus apparent les mécanismes qui ont conduit nos
estimations & suggérer que la Fed ne réagit pas a la production. Sur le graphique 4-5,
nous observons que la réponse du taux du marché monétaire est moins persistante, la

banque centrale étant amenée & diminuer son taux d’intérét face a la contraction de

22Nous utilisons de fagon équivalente choc de politique monétaire et choc de taux d’intérét.
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Fic. 4-5: Modification de la régle de politique monétaire pour les Etats-Unis
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la production. Cette plus faible inertie se transmet a la fonction de réaction du taux
sur les crédits. Par ailleurs, nous observons que le comportement adopté par la banque
centrale s’avere efficace pour limiter les effets du choc de taux d’intérét sur la produc-
tion. Avec une demande davantage stabilisée, les fonctions de réaction de l'inflation
et 'inflation salariale se trouvent également moins prononcées. Ainsi, pour reproduire
tant la nette contraction de la production suite & un choc de taux d’intérét observée
dans les fonctions de réponse empiriques que les réactions prononcées de I'inflation, de
I'inflation salariale et I'inertie des réponses des taux d’intérét, la Fed ne réagit pas aux
évolutions de la production dans nos estimations.

Pour que le comportement de lissage de la Fed soit plus prononcé, nous imposons

la regle de politique monétaire suivante :
RM = 0,8906RM, + (1 — 0,8906)[1, 24617,] + ¢,

avec :

&t = 0, 098].5,5_1 -+ Uyg.

Nous intervertissons donc les coefficients p,. et p, par rapport a nos estimations de fagon
a supposer que l'inertie du taux du marché monétaire soit endogéne au comportement
de la banque centrale et que la persistance du choc de taux d’intérét soit faible. Cette
modification a une répercussion directe sur la prise en compte de I'inflation dans la régle
de politique monétaire dans la mesure ou le parameétre (1 — p,.) qui pondére la réaction
de la banque centrale & l'inflation devient faible. Nous pouvons ainsi observer sur le
graphique 4-5 que l'inertie de la fonction de réponse du taux du marché monétaire,
ainsi que celle du taux sur les crédits, sont plus prononcées. La contraction de la
production suite au choc de taux d’intérét devient donc plus importante. Les fonctions
de réponse de l'inflation et de l'inflation salariales apparaissent quant & elles moins
persistantes malgré la plus forte contraction de la demande. Le canal du CMP, devenant
plus important avec la plus forte inertie du taux sur les crédits, peut expliquer cette

divergence entre les évolutions de la production et de I'inflation. Ainsi, le poids accordé
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aux deux sources d’inertie du taux du marché monétaire p, et p, a des implications
non triviales. Le choix de ces coefficients influence & la fois 'inertie des taux d’intérét
et 'ampleur de la réaction de la production relativement a celles de I'inflation et de

I'inflation salariale.

4.6 Effets de pass-through et de lissage

Les estimations réalisées pour la zone euro et les Etats-Unis permettent de parvenir
a une évaluation de l'effet de pass-through du taux du marché monétaire sur le taux
des crédit. De plus, le modeéle développé permet d’identifier les déterminants de cet

effet et d’analyser les interactions de ces déterminants.

4.6.1 Approximation de l’effet de pass-through
L’équation du taux d’intérét sur les crédits dans le modele théorique est donnée par
I’expression :

RE— RE, = ko [RY = RE) + 8 [EARE,} - RE],

ounk,=1—-p1)1—7L)/TL-

Cette équation peut étre reformulée de la fagon suivante :

LU VRS L0 ki D5 S TR VY

. Brr .
RE=—"L FARL V4 —L _RE
14 B(r) { +1}+1+6(7L)2 ! 1+ B (1)

Cette spécification ne permet pas d’identifier directement 'effet de pass-through et
Deffet de lissage (correspondant a leffet de RL | sur RF) du fait de la présence du
terme forward looking Et{f%fﬂ}. Une approximation de l'effet de lissage et 'effet de
pass-through peut étre donnée de la fagon suivante. Nous considérons une régle de

politique monétaire simplifiée ne prenant pas en compte les réponses du taux d’intérét
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a la production et a l'inflation?®, pouvant s’écrire :

~ ~

R = p, R + e, (4.25)
dans laquelle le choc de politique monétaire suit un processus autocorrélé défini par :
Et = PEt—1 + Uy. (426)

Les équations (4.24), (4.25) et (4.26) retracent donc les dynamiques des taux d’intérét
et du choc de politique monétaire. Nous pouvons déduire de fagcon analytique les effets
de lissage et de pass-through de ce systéme a trois équations (voir en annexe pour le

détail des calculs) et nous obtenons :
RtL = TLR{JA + %Riw + s, (4.27)

avec

(1-pB7)1—71)

(1= BrLp,)
(1—=pB7)(1 —71)B7LP,
(1= B7Lp,)(1 = BrLp.)

Pa

b3

L’effet de lissage est donc égal au degré de rigidité sur les taux des crédits 7. L’effet
de pass-through, plus complexe a appréhender, est mesuré par ¢, et ¢s.

Une premiére partie de leffet de pass-through, mesurée par ¢,, est reliée au taux
d’intérét du marché monétaire. A partir du coefficient ¢,, nous observons que 'effet
de pass-through dépend négativement des rigidités sur les taux d’intérét des crédits

(mesurées par 71,) et positivement du comportement de lissage de la banque centrale

23 Cette simplification s’avére nécessaire pour parvenir a une évaluation simple du taux de report.
Les dynamiques de la production et de I'inflation, qui sont elles-mémes forward looking, n’ont ainsi
pas besoin d’étre prises en compte pour évaluer le taux de report.
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(mesuré par p,)*. L'importance du comportement de lissage de la banque centrale
dans les déterminants de 'effet de pass-through s’explique par la présence du terme a
anticipations rationnelles dans I’équation du modeéle théorique définissant le taux d’in-
térét des crédits (équation (4.24)). Lorsque les intermédiaires financiers observent une
modification du taux d’intérét du marché monétaire, ils anticipent une certaine persis-
tance de cette modification résultant du comportement de lissage de la banque centrale.
L’ajustement des taux d’intérét sur les crédits réalisé par les intermédiaires financiers
sera donc d’autant plus prononcé que les modifications observées et anticipées du taux
d’intérét du marché monétaire seront importantes. Nous pouvons donc distinguer dans
le parameétre ¢, une premiére composante ¢5 de l'effet de pass-through résultant d’une
modification ponctuelle du taux d’intérét du marché monétaire et une seconde compo-
sante gbg résultant de 'anticipation par les intermédiaires financiers du comportement
de lissage de la banque centrale. Précisément, nous obtenons (voir annexe pour les

détails) :

Gy = 05+ 0y
= (1=pr)A—77) +

(1= Bre)(t = 70)B7Lp,
(1 - BTLp'r) .

Si la banque centrale ne pratique pas un lissage du taux du marché monétaire (p, = 0),
alors l'effet de pass-through devient ¢, = ¢5 = (1—71)(1—71) et mesure Ueffet d'une
variation ponctuelle du taux de marché monétaire sur le taux des crédits.

Une seconde partie de l'effet de pass-through, mesurée par ¢5, dépend des caractéris-
tiques du choc de politique monétaire. Précédemment, nous venons de voir que lorsque
les agents anticipent une inertie dans une modification du taux du marché monétaire,

Ieffet de pass-through est plus prononcé. La persistance du choc de politique moné-

8¢2 -1 _ﬂ(l _pr)+ﬂTL(2_6TLpr)

2 Nous avons en effet ——= = < 0 pour tout 7, p, € [0;1] (ce

87-L (1 _BTLpr)Q
9¢y _ Pro(l—pr)(1—7L)

résultat a été vérifié numériquement). De plus, nous avons 3
6p T (1 - ﬂ TLP r)

> 0 pour

tout 71, p, €]0;1][.
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taire (mesuré par p_), comme le comportement de lissage de la banque centrale, est une
source d’inertie dans la dynamique du taux d’intérét du marché monétaire et affecte
donc positivement Ueffet de pass-through a travers le paramétre ¢4>°. Dans le cas parti-
culier ot le choc de politique monétaire n’est pas autocorrélé (p, = 0), alors ¢, est égal
a zéro et l'effet de pass-through est intégralement mesuré par le parameétre ¢,. Cette
situation correspond a celle considérée par Hiilsewig et al. (2006a) qui n’envisagent
pas dans leur modeéle que l'inertie du taux d’intérét du marché monétaire puisse étre
exogéne au comportement de la banque centrale. Dans notre approche plus générale,
nous montrons donc que 'amplitude de D'effet de pass-through dépend de toutes les
sources d’inertie dans la dynamique du taux d’intérét du marché monétaire, qu’elles

soient endogénes ou exogénes au comportement de la banque centrale.

L’équation (4.27) nous permet de calculer les effets de pass-through associés a nos
estimations. Pour les Etats-Unis, le taux de répercussion total (¢3 + &3 + ¢3) est de
0,71. Pour la zone euro, ce taux de répercussion est de 0,68. Une modification du taux
du marché monétaire se transmet donc a un trimestre & hauteur approximativement
de 70% au taux des crédits pour les Etats-Unis et la zone euro. Ce résultat est en
accord avec ce qui est obtenu dans la littérature. Les travaux cherchant & estimer les
effets de pass-through du taux du marché monétaire sur les différents taux controlés
par les banques utilisent des données mensuelles. De Bondt (2002) obtient pour la zone
euro sur la période 1996-2001 un taux de répercussion a un mois sur les taux d’intérét
des crédits proche de 50%. Moazzami (1999) obtient pour les Etats-Unis un taux de
répercussion & un mois sur les taux d’intérét des crédits de 42% sur la période 1969-
1995 et ce taux de répercussion apparait supérieur a 50% quand des sous-échantillons
sur les années 1980 et 1990 sont considérés.

Contrairement aux travaux précédemment cités utilisant des formes réduites, notre
modeéle structurel nous permet d’identifier les différents déterminants des taux de réper-

cussion. Pour les Etats-Unis, le taux de répercussion total est de 0,71 et nous pouvons

D93 (1—=B1r)(1—71)B7L

25Nous avons en effet = > 0 pour tout 3, 71, p, et p. €]0;1].
Op.  (L=PBrrp,)(1 = BrLp)? e <los1]
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calculer le poids de ses différentes composantes ¢3, gzﬁg, et ¢5. Nous obtenons que 25%
de leffet de pass-through (¢4 = 0,18) est lié aux anticipations d’inertie dans le choc de
politique monétaire, 2% de V'effet de pass-through (¢5 = 0,01) résulte du comportement
de lissage de la banque centrale et donc 73% de Ueffet de pass-through (¢5 = 0, 52) pro-
vient de la modification ponctuelle du taux du marché monétaire. Pour la zone euro,
le taux de répercussion total est de 0,68. Cet effet se décompose en une proportion de
16% (¢4 = 0,11) liée aux anticipations d’inertie du choc de politique monétaire, une
proportion de 19% (¢} = 0, 13) résultant du comportement de lissage de la banque cen-
trale et enfin une proportion de 65% (¢35 = 0,52) issue de la modification ponctuelle
du taux du marché monétaire. Ainsi, bien que les fréquences de réoptimisation des
taux sur les crédits obtenues & partir de nos estimations soient élevées et trés proches
entre les Etats-Unis et la zone euro (conduisant & un effet de pass-through total élevé),
la détermination de l'effet de pass-through apparait sensiblement différente entre les
Etats-Unis et la zone euro. Nous pouvons noter en particulier que le comportement de
lissage de la banque centrale apparait prononcé uniquement pour la zone euro dans
nos estimations. Ce comportement contribue donc a 19% de 'effet de pass-through de

la zone euro contre seulement 2% pour les Etats-Unis.

4.6.2 Interactions des déterminants de 1’effet de pass-through

Les graphiques 4-6 et 4-7 représentent, respectivement pour les Etats-Unis et la zone
euro, les valeurs prises par l'effet de pass-through total, ses composantes ainsi que la
fréquence de réoptimisation, en fonction du parameétre de Calvo 7, (correspondant au
degré de rigidité sur les taux des crédits). Nous inscrivons également sur les graphiques
4-6 et 4-7 la valeur estimée de 7, respectivement pour les Etats-Unis et la zone euro.

Nous pouvons observer qu’une approximation du taux de répercussion total peut étre
donnée par le complément & 1 du degré de rigidité sur les taux des crédits, conduisant
ainsi & une relation négative et linéaire entre l'effet de pass-through total et V'effet de

lissage 7. A l'inverse, la fréquence de réoptimisation des taux d’intérét des crédits
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Fic. 4-6: Décomposition de 'effet de pass-through pour les Etats-Unis
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dépend de facon non linéaire des rigidités sur les taux des crédits. Nous observons
sur les graphiques que la fréquence de réoptimisation des taux d’intérét des crédits
est peu affectée par une modification du degré de rigidité des taux des crédits quand
le parameétre de Calvo 7 est inférieur & 0,6. La comparaison de ces fréquences de
réoptimisation peut donc s’avérer insuffisante pour apprécier les effets de pass-through
de différentes économies.

Il s’avére plus intéressant de comparer les différents déterminants du taux de ré-
percussion. Les graphiques 4-6 et 4-7 montrent que le poids relatif de ces différents
déterminants dans le taux de répercussion total dépend du degré de rigidité sur les
taux des crédits. Sur les deux graphiques, la courbe représentant la partie de Ueffet de
pass-through générée par la modification ponctuelle du taux du marché monétaire (¢5)

est identique dans la mesure ot le parametre ¢35 dépend uniquement du parametre de
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Calvo 7, et du taux d’actualisation 3. Par contre, I'importance pouvant étre prise par
les deux autres composantes du taux de répercussion ¢} et ¢, découlant respectivement
du comportement de lissage de la banque centrale et de I'inertie du choc de politique
monétaire est sensiblement différente selon les pays. Pour les Etats-Unis, la composante
de l'effet de pass-through liée a I'inertie du choc de politique monétaire pourrait étre
correspondant & des paramétres de Calvo 7 supérieurs a 0,55. Pour la zone euro, le
comportement de lissage de la banque centrale et I’autocorrélation du choc de politique
monétaire sont apparus significatifs dans nos estimations et ces deux éléments jouent
donc un role important dans la détermination de 'effet de pass-through a travers les pa-
ramétres qﬁg et ¢5. Prises conjointement, ces deux composantes du taux de répercussion
associées aux anticipations d’inertie du taux du marché monétaire pourraient repré-
senter la principale composante de 'effet de pass-through pour des degrés de rigidité
élevés correspondant a des paramétre de Calvo 7, supérieurs a 0,52.

Les graphiques 4-6 et 4-7 montrent également que lorsque les rigidités des taux des
crédits tendent vers 0 ou vers 1, les parameétres ¢ et ¢4 tendent vers 0. En effet,
lorsque les rigidités sur les taux des crédits sont faibles, les intermédiaires financiers
réoptimisent tres fréquemment leurs taux d’intérét. Les déterminants de 'effet de pass-
through liés aux anticipations d’inertie du taux du marché monétaire jouent donc un
role limité dans la mesure ou les intermédiaires financiers pourront ajuster leurs taux
d’intérét suite & une modification du taux du marché monétaire de fagon quasiment
contemporaine. A I'opposé, lorsque les rigidités sur les taux des crédits sont fortes, les
intermédiaires financiers n’ajustent pas fréquemment leurs taux d’intérét. L’effet de
pass-through total et toutes ses composantes sont donc de faible ampleur. Cependant,
nous avons également observé que la proportion liée aux anticipations d’inertie du
taux du marché monétaire dans Ieffet de pass-through total (¢} et ¢,) est relativement
importante lorsque les rigidités sur les taux des crédits sont fortes. L’inertie anticipée

du taux du marché monétaire est un déterminant important du taux de répercussion
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Fic. 4-7: Décomposition de 'effet de pass-through pour la zone euro
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total quand les intermédiaires financiers n’ont pas ’opportunité d’ajuster fréquemment

leurs taux.

Sur les graphiques 4-6 et 4-7, les parametres p, et p, sont fixés & leurs valeurs
estimées respectivement pour les Etats-Unis et la zone euro. Sur le graphique 4-8, nous
levons cette restriction. Nous représentons I'effet de pass-through total (¢34 ¢h+¢s) en
fonction du parametre de Calvo 7, et en fonction du degré d’inertie du taux du marché
monétaire (nous devons cependant considérer que p, et p, sont égaux pour parvenir
a une représentation graphique). Quand linertie du taux du marché monétaire est
nulle (p, = p, = 0), la valeur prise par Ueffet de pass-through total sur le graphique
4-8 dépend uniquement des rigidités sur les taux des crédits et est égale a ¢35 (nous
pouvons remarquer que la courbe ainsi obtenue a déja été représenté sur les graphiques

4-6 et 4-7). L’intérét du graphique 4-8 est d’illustrer la déformation de la relation entre
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le taux de répercussion total et les rigidités sur les taux des crédits a mesure que le
degré d’inertie du taux du marché monétaire augmente.

A partir des graphiques 4-6 et 4-7, nous avons observé qu’une approximation du
taux de répercussion total peut étre donnée par le complément a 1 du degré de rigi-
dité sur le taux des crédits, conduisant ainsi & une relation négative et linéaire entre
Veffet de pass-through total et 'effet de lissage 7. Le graphique 4-8 montre que cette
observation est en fait vérifiée uniquement quand le degré d’inertie du taux du marché
monétaire est & un niveau intermédiaire. Quand le degré d’inertie tend vers 0, la valeur
de Deffet de pass-through total tend vers ¢3. La relation entre 'effet de pass-through
total et l'effet de lissage devient donc légérement convexe comme nous pouvons 1’ob-
server sur le graphique 4-8. A l'autre extrémité, quand le degré d’inertie du taux du
marché monétaire tend vers 1, la relation entre 'effet de pass-through total et D'effet
de lissage devient fortement concave. Lorsque les intermédiaires financiers anticipent
qu'une modification du taux du marché monétaire sera fortement persistante, les ajus-
tements des taux sur les crédits intégrent cette anticipation et sont donc importants.
Ainsi, méme si les rigidités sur les taux des crédits sont élevées, I'effet de pass-through
peut également étre prononcé. Dans cette situation, lorsqu’un intermédiaire financier
a la possibilité de réoptimiser ses taux, il applique un taux de répercussion élevé dans
la mesure ou 'intermédiaire financier anticipe qu’une forte inertie du taux du marché
monétaire se manifestera sur les prochaines périodes durant lesquelles il ne pourra pas

réoptimiser ses taux.
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4.7 Analyse contrefactuelle

Nous nous intéressons maintenant plus précisément au réle dans la transmission
des effets de la politique monétaire des différentes rigidités introduites dans le modéele
et leurs interactions. Pour cela, nous menons une analyse contrefactuelle consistant a
analyser les fonctions de réponse a un choc de politique monétaire que génére le modele
théorique lorsque les parameétres de Calvo sur les prix, sur les salaires et sur les taux des
crédits sont modifiés. Nous nous intéressons également aux effets d’une modification
du degré de concurrence entre les intermédiaires financiers. Nous nous concentrons sur
le modele estimé pour les Etats-Unis. Les résultats obtenus avec le modeéle estimé pour
la zone euro ne sont pas qualitativement différents et sont présentés en annexe. Nous
privilégions les résultats obtenus sur les Etats-Unis dans la mesure ou les estimations
pour ce pays apparaissaient légérement meilleures que celles obtenues pour la zone
euro, notamment pour reproduire la réaction de la production & un choc de politique

monétaire.

4.7.1 Rigidités sur les prix et sur les salaires

Nous considérons deux scénarios. Plus précisément, nous considérons alternative-
ment un scénario ou le parameétre de Calvo sur les prix est divisé par deux puis un
scénario ou le parameétre de Calvo sur les salaires est divisé par deux. Le graphique 4-9
représente les fonctions de réponse théoriques a un choc de politique monétaire obtenues
lors de I'estimation du modele et celles obtenues dans les deux scénarios envisageés.

Dans un premier scénario, le parameétre 7, est fixé a 0,43, ce qui signifie que les
salaires sont réoptimisés en moyenne tous les 1,75 trimestres. Cette réduction des ri-
gidités sur les salaires conduit & une sensible modification de la dynamique de l'in-
flation salariale. Nous observons sur le graphique 4-9 que les salaires s’ajustent ra-
pidement & la baisse suite au choc de politique monétaire. En effet, 1’élasticité de

I'inflation salariale au taux d’intérét du marché monétaire est donnée par le parameétre
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Ky = (1 —7)(1 = B74)/(Th(1 + wpny,)) et dépend donc négativement du parameétre
de Calvo sur les salaires. Cette plus ample réaction de I'inflation salariale au choc de
politique monétaire provoque une diminution plus prononcée du cotit marginal sup-
porté par les entreprises de biens intermédiaires et se transmet donc a la dynamique de
I'inflation. La diminution des rigidités sur les salaires conduit ainsi & des ajustements
plus rapides, par rapport a notre situation de référence, a la fois des salaires et des prix.
Ces ajustements plus rapides des salaires et des prix suite au choc de politique moné-
taire explique la moins forte réaction de la production observée sur le graphique 4-9.
Les dynamiques des taux d’intérét sont également modifiées. A travers le parameétre
r? dans la régle de politique monétaire, la banque centrale est amenée & réduire son
taux d’intérét quand les prix diminuent. Nous observons donc sur le graphique 4-9 que
le taux d’intérét du marché monétaire converge plus rapidement vers son état station-
naire. Cette modification de la dynamique du taux du marché monétaire se transmet
sur la dynamique du taux des crédits. L’amplitude de V'effet du canal du CMP sur la
dynamique de I'inflation est donc restreinte, ce qui contribue également & expliquer
I’ajustement & la baisse des prix.

Cette premiére analyse contrefactuelle nous permet donc d’apprécier I'importance
dans la dynamique du modéle des rigidités salariales modélisées par le parametre de
Calvo 7j,. Ainsi, ces rigidités nominales ne permettent pas simplement de répliquer la
réponse progressive et persistante de I'inflation salariale a un choc de politique moné-
taire. Elles contribuent également & reproduire d’une part la persistance des réponses
de l'inflation et des taux d’intérét et d’autre part I'importante contraction de la pro-

duction suite au choc de politique monétaire.

Dans le second scénario, le parametre 7, est fixé & 0,45, ce qui signifie que les prix
sont réoptimisés en moyenne tous les 1,81 trimestres. L’¢lasticité de 'inflation au cotit

marginal, donné par le parametre £, dans Péquation de Phillips?®, devient plus élevée

L—7p (1= Brp)npy
o Y +n, (1 —1) 1]

26Plus précisément, nous avons Kp =
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F1G. 4-9: Modification des parameétres de Calvo sur les prix et sur les salaires pour les
Etats-Unis
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dans ce scénario, dans la mesure ou elle dépend négativement de 7,. L’effet du canal
du CMP se trouve donc amplifié. Le choc de politique monétaire se transmet, avec une
répercussion incompléete, sur le taux des crédits et se traduit par une augmentation du
colit marginal supporté par les entreprises de biens intermédiaires. Nous pouvons ainsi
observer sur le graphique 4-9 que le canal du CMP conduit a un accroissement des
prix suite au choc de politique monétaire. Compte tenu de 'indexation de I’inflation
salariale sur I'inflation passée, le supplément d’inflation se transmet a la dynamique de
I'inflation salariale. L’apparition de pressions inflationnistes suite au choc de politique
monétaire ameéne la banque centrale & accroitre son taux d’intérét. Cette réaction de
la banque centrale se manifeste a travers le paramétre r0 dans la régle de politique
monétaire. Contrairement & notre situation de référence, le graphique 4-9 montre que
les taux d’intérét du marché monétaire et sur les crédits continuent a augmenter suite au
choc de politique monétaire. Cette réaction de la banque centrale permet de maitriser
les pressions inflationnistes. A partir du quatriéme trimestre suivant le choc, le taux
d’intérét élevé sur le marché monétaire conduit bien a des ajustements a la baisse des
prix et des salaires. Ces ajustements des prix et des salaires sont interdépendants dans
la mesure ou le modeéle théorique intégre une indexation des salaires sur l'inflation
passée et que les salaires sont une composante du cotit marginal dans I’équation de
Phillips sur les prix. Compte tenu des faibles rigidités sur les prix, ces ajustements
sont trés rapides, ce qui contraste avec la persistance de la réponse de l'inflation et
de l'inflation salariale dans le scénario de référence. Enfin, nous pouvons observer sur
le graphique 4-9 que la réduction des rigidités sur les prix conduit a une plus faible
réaction de la production au choc de politique monétaire.

Cette deuxiéme analyse contrefactuelle montre donc que les rigidités sur les prix
introduites par le paramétre de Calvo 7, ne contribuent pas simplement & répliquer la
persistance de la réponse de I'inflation & un choc de politique monétaire. Ces rigidités
sur les prix contribuent également & expliquer la persistance de la réponse de I'infla-
tion salariale et la contraction de la production suite au choc de politique monétaire.

Nous pouvons noter également que la faiblesse de 'effet du canal du CMP dans la
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transmission des effets de la politique monétaire mise en avant par Rabanal (2003)
et Christiano et al. (2005) pourrait s’expliquer par I'importance des rigidités sur les
prix. Un parametre de Calvo 7, élevé conduit a une élasticité faible de I'inflation au
colit marginal et limite donc l'effet du taux d’intérét des crédits sur la dynamique de

I'inflation.

Les deux analyses contrefactuelles illustrées sur le graphique 4-9 montrent donc que
les rigidités sur les prix et sur les salaires sont complémentaires pour parvenir a une
bonne représentation par le modeéle théorique des effets sur I’ensemble des variables
considérées d’un choc de politique monétaire. Une analyse similaire est menée pour
évaluer I'importance du role des rigidités sur le taux d’intérét des crédits dans la trans-

mission des effets de la politique monétaire.

4.7.2 Rigidités sur le taux des crédits et concurrence entre les

intermédiaires financiers

L’estimation du modele théorique présentée dans le tableau 4.2 montre que les rigi-
dités sur le taux d’intérét des crédits sont faibles mais significatives, conduisant a un
effet de pass-through incomplet mais relativement élevé. Sur le graphique 4-10, nous
représentons les fonctions de réponse a un choc de politique monétaire quand le pa-
rametre de Calvo 7 est fixé a 0,80. Dans ce scénario, les taux d’intérét des crédits
sont donc réoptimisés en moyenne tous les 5 trimestres alors qu’ils sont réoptimisés en
moyenne tous les 1,38 trimestres dans le cadre du scénario de référence basé sur nos
estimations.

Nous observons sur le graphique 4-10 que la réponse du taux d’intérét des cré-
dits au choc de politique monétaire est moins prononcée, correspondant & un effet de
pass-through de faible amplitude. Cette modification du taux de répercussion a des
conséquences tres limitées sur la dynamique des autres variables du modeéle. Des rigidi-
tés plus importantes sur les taux d’intérét des crédits réduisent le role joué par le canal

du CMP dans la transmission des effets de la politique monétaire mais cet impact était
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Fic. 4-10: Modification du paramétre de Calvo sur le taux d’intérét des crédits pour
les Etats-Unis
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déja restreint dans le cadre de nos estimations précédentes. Les réponses de I'inflation
et de l'inflation salariale au choc de politique monétaire ne sont donc que légérement
modifiées par rapport au scénario de référence. Ce résultat est en accord avec ceux
avancés par Hiilsewig et al. (2006a). Ces derniers montrent notamment que 1’évolution
du cotit marginal supporté pas les entreprises suite & un choc de politique monétaire

dépend davantage de I’évolution du cotit du travail que du taux d’intérét sur les crédits.

Les caractéristiques du secteur bancaire dans le modele théorique ne dépendent pas
uniquement du degré de rigidité du taux d’intérét des crédits mais également du degré
de concurrence entre les intermédiaires financiers, représenté par le parameétre 7;. Pour
nos estimations, ce paramétre a été calibré a 3,5, ce qui correspondait & un taux de
marge de 40%?27. Afin d’évaluer & son tour I'importance de ce paramétre, nous analy-
sons les fonctions de réponse théoriques générées pas le modele quand le parameétre 7,
est fixé & 21, ce qui correspond & un taux de marge de 5%. Le graphique 4-10 montre
que I’ensemble des dynamiques du modéle sont modifiées lorsque nous considérons un
scénario de concurrence accrue entre les intermédiaires financiers. L’élasticité de 'infla-
tion au cotit marginal, donnée par le parametre r, dans I’équation de Phillips, dépend
négativement de 7; et devient donc plus faible dans ce scénario. Un accroissement de
la concurrence dans le systéme bancaire se traduit donc sur le graphique 4-10 par une
réaction de l'inflation plus lente a se manifester suite au choc de politique monétaire. Le
parametre 7; contribue donc a répliquer la rigidité des prix observée empiriquement.
Cette plus grande rigidité des prix se transmet a I’évolution des salaires compte tenu de
I'indexation des salaires sur l'inflation retardée, et conduit également & une plus forte
contraction de la production. La régle de politique monétaire estimée ne réagissant
qu’a l'inflation, I'effet du choc de politique monétaire sur I’évolution des taux d’intérét
est plus persistant dans ce scénario.

Dans I’équation de Phillips sur les prix, le parameétre n; associé aux marges pra-

tiquées par les intermédiaires financiers contribue donc, avec I'indexation sur les prix

2TLe calibrage de ce paramétre correspond & la moyenne sur ’échantillon utilisé du ratio entre le
taux d’intérét des crédits et le taux d’intérét du marché monétaire.
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TAB. 4.3: Modification de la calibration de 7,

Uis
3,9 21 +o0
Tp 0,9182 0,8644 0,8563
1
12,22 7,37 6,95
1—7,
Kp 0,0036 0,0036 0,0036

(o), le parametre de Calvo sur les prix (7,,) et les marges pratiquées par les entreprises
de biens intermédiaires (1,), a répliquer la rigidité des prix observée empiriquement.
Les paramétres 7, 7, et 7, sont notamment interdépendants pour définir I'¢lasticité
de l'inflation au cotit marginal (représentée par le parameétre x,). Afin d’analyser plus
précisément la complémentarité entre ces parametres, nous réestimons le modele dans
un premier temps en calibrant le parametre 7; a 21, puis dans un second temps, en
envisageant une situation de concurrence parfaite entre les intermédiaires financiers,
c’est-a-dire en considérant que le paramétre 7; tend vers I'infini?®. La réestimation du
modele conduit simplement a une modification de la valeur du parameétre de Calvo sur
les prix 7,. Les résultats sont présentés dans le tableau 4.3. Le paramétre de Calvo sur
les prix est estimé & 0,8644 quand nous considérons un taux de marge de 5% pour les

intermédiaires financiers (1, = 21) et a 0,8563 quand nous considérons une situation de

*Dans une situation de concurrence monopolistique, le paramétre £, s’écrit :

1—1p (1= Brp)n e
Tp Y +n, (1 =) =1

Rp =

alors que dans une situation de concurrence parfaite, il s’écrit :

1—7p 1—- 87y

Kp
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concurrence parfaite. Les prix sont donc respectivement réoptimisés en moyenne tous
les 7,37 trimestres et tous les 6,95 trimestres, alors qu’ils sont réoptimisés en moyenne
tous les 12,22 trimestres dans notre estimation de référence. Cependant, les modifi-
cations de 7, et n; sont complémentaires. Quelque soit le calibrage du paramétre 7,
retenue, le parametre 7, estimé conduit & une élasticité de I'inflation au cotit marginal

kp de 0,0036. Les dynamiques du modéle ne sont donc pas modifiées.

4.7.3 Décomposition du colit marginal réel

Afin d’appréhender la prépondérance du canal du taux d’intérét sur le canal du
CMP dans la transmission des effets de la politique monétaire, il peut étre intéressant
de décomposer le cotit marginal réel. Ce dernier est un des éléments de I’équation de

Phillips* et est donné par :
CMRt - Et_l{Rf + wt + \I/Qt}

Sur le graphique 4-11, nous représentons donc la réaction du cotiit marginal réel au
choc de politique monétaire ainsi que les réactions de ses composantes Et_l{RtL} et
E;_1{w; + ¥y}, liées respectivement au canal du CMP et au canal du taux d’intérét.
Nous pouvons ainsi observer que 1’évolution du cotit marginal réel est principalement
déterminée par la baisse des cotits salariaux générée dans le cadre du canal du taux
d’intérét (E;_i{w;+ ¥y, }). Le canal du CMP conduit bien & une augmentation du cotit
marginal réel mais uniquement sur le premier trimestre suivant le choc de politique
monétaire et d’'une ampleur insuffisante pour accroitre I'inflation.

Rabanal (2003, 2007), Hiilsewig et al. (2006a) et Henzel et al. (2007) s’intéressent

particulierement aux conditions qui conduiraient & des effets plus prépondérants du

29Pour mémoire, I’équation de Phillips est donnée par :

Ei—i{f} — opEi {71} = /‘CpEt—l{RtL +w + Uy} + BE {711 — apme )

CMR,
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F1G. 4-11: Décomposition du cotit marginal réel
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canal du CMP. Au regard du graphique 4-11, nous comprenons que la finalité de ces
conditions est de parvenir a limiter et/ou retarder la baisse des cotits salariaux générée
dans le cadre du canal du taux d’intérét. Ainsi, Rabanal (2007) et Henzel et al. (2007)
parviennent & générer un price puzzle avec leur modéle en imposant un degré de rigi-
dité sur les salaires plus élevé que celui issu de leurs estimations. Les rigidités sur les
salaires ne doivent cependant pas étre considérées indépendamment des rigidités sur les
prix. La réduction des effets du canal du taux d’intérét demande plus précisément un
accroissement des rigidités sur les salaires relativement a celles sur les prix de facon a
limiter la diminution du salaire réel suite au choc de taux d’intérét. Il est donc possible
de parvenir a reproduire un price puzzle, soit en augmentant le degré de rigidité sur les
salaires, soit en baissant le degré de rigidité sur les prix, soit en combinant ces deux
types de restrictions®”. L’objectif commun de Rabanal (2007) et de Henzel et al. (2007)
est d’évaluer si les restrictions pouvant générer un price puzzle sont rejetées ou non
par les données. Leurs conclusions divergent sur ce point. Pour les Etats-Unis, Rabanal
(2007) montre que son modéle contraint pour produire un price puzzle est rejeté par
les données alors que pour la zone euro, Henzel et al. (2007) montrent que leur modéle
contraint n’est pas rejeté par les données. Au-dela de la différence au niveau des éco-
nomies considérées, cette divergence des conclusions pourrait également étre liée a la
différence des techniques utilisées pour estimer les modéles®!.

Par ailleurs, la réduction a zéro des rigidités sur le taux des crédits (7, = 0) n’est
pas une restriction suffisante pour entrainer une réponse positive de l'inflation sur les
premiers trimestres suivant un choc de taux d’intérét (Hiilsewig et al., 2006a). Cette
restriction permet bien d’accroitre les effets du canal du CMP relativement & ceux du
canal du taux d’intérét mais compte tenu de la relative faiblesse des rigidités lorsqu’elles

sont estimées, leur restriction & zéro a une répercussion trés faible sur le cotit marginal.

30Nous pouvons noter sur le graphique 4-9 que notre modéle génére un price puzzle dans le scénario
ou les rigidité sur les prix sont divisées par deux (alors que les rigidités sur les salaires sont conservées
a leur niveau estimé).

31Henzel et al. (2007) utilisent 'approche de minimisation de la distance développée par Rotemberg
et Woodford (1997) alors que Rabanal (2007) utilise une méthode d’estimation bayésienne.
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De méme, nous avons vu sur le graphique 4-10 que 'accroissement des rigidités sur le
taux des crédits a des répercussions limitées sur les fonctions de réponse a un choc de

taux d’intérét.

Conclusion

Dans ce chapitre, nous avons développé un petit modele structurel pourvu de ri-
gidités réelles et nominales afin d’évaluer la transmission des effets de la politique
monétaire. Le modéle prend en particulier en compte le canal du CMP et intégre des
intermédiaires financiers. Ces derniers sont en concurrence monopolistique et des rigi-
dités nominales sur les taux des crédits se traduisent par un effet de pass-through du
taux du marché monétaire sur le taux des crédits incomplet & court terme. Le modéle
est estimé pour la zone euro sur la période 1991-2003 et pour les Etats-Unis sur la pé-
riode 1965-2005 au moyen de ’approche de minimisation de la distance développée par
Rotemberg et Woodford (1997). Cette derniére consiste & minimiser la distance entre
les fonctions de réponse théoriques et empiriques a un choc de politique monétaire.

Les estimations montrent que le modéle théorique parvient a reproduire convenable-
ment les fonctions de réponse empiriques & un choc de taux d’intérét. Les rigidités sur
les taux des crédits apparaissent significatives dans nos estimations, conduisant ainsi a
un effet de pass-through incomplet & court terme. Tant pour les Etats-Unis que pour
la zone euro, le taux de répercussion a un trimestre du taux du marché monétaire sur
le taux des crédits est proche de 70%. Le modeéle montre que le taux de répercussion
n’est pas déterminé uniquement par le degré de rigidité sur les taux des crédits mais
dépend également des anticipations des agents sur les sources d’inertie dans les évolu-
tions du taux du marché monétaire. Les intermédiaires financiers ne considérent donc
pas les modifications du taux du marché monétaire simplement d’une facon ponctuelle
et contemporaine mais anticipent que ces modifications vont étre persistantes du fait
du comportement de lissage de la banque centrale et de I'inertie dans les chocs de taux

d’intérét. D’apres nos estimations, I'inertie du taux du marché monétaire est principa-
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lement endogéne au comportement de la banque centrale pour la zone euro et exogéne
a son comportement pour les Etats-Unis. Ainsi, bien que 'ampleur & un trimestre de
Veffet de pass-through pour les Etats-Unis et la zone euro soit proche, le poids relatif
de ses différents déterminants est sensiblement différent entre les deux zones. Un résul-
tat également intéressant est que des rigidités élevées sur les taux d’intérét des crédits
ne conduisent pas nécessairement a un effet de pass-through de faible ampleur si les
évolutions du taux du marché monétaire sont marquées par une forte inertie. En effet,
dans cette situation, lorsqu’un intermédiaire financier réoptimise ses taux, il applique
un taux de répercussion élevé dans la mesure ot une forte inertie du taux du marché
monétaire se manifestera sur les prochaines périodes durant lesquelles il ne pourra pas
réoptimiser ses taux.

Une analyse contrefactuelle nous a permis d’évaluer le réle dans la transmission des
effets de la politique monétaire de différentes rigidités nominales introduites par des
processus a la Calvo (1983) sur les prix, les salaires et les taux d’intérét des crédits. 11
ressort de cette analyse que les rigidités sur les prix et sur les salaires sont complémen-
taires pour parvenir & une bonne représentation par le modele théorique des effets sur
I’ensemble des variables considérées d’un choc de politique monétaire. A l'inverse, les
rigidités sur les taux des crédits apparaissent importantes uniquement pour reproduire
leffet de pass-through incomplet a court terme du taux du marché monétaire sur le
taux des crédits. Ce dernier résultat s’explique par le role prépondérant joué par le
canal du taux d’intérét par rapport au canal du CMP dans la transmission des effets
de la politique monétaire. Une décomposition du cotit marginal de production montre

en effet que ce dernier est peu affecté par les évolutions du taux d’intérét sur les crédits.
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A Reésolution des programmes des agents

A.1 L’intermédiaire représentatif sur le marché du travail

Le Lagrangien £(-) associé a ce programme de maximisation peut s’écrire :

1 h =1
. Nh
1— / {—t] di
o LM
ot TI est le multiplicateur de Lagrange associé a la contrainte représentée par I'équa-

tion (4.1).
Les trois conditions du premier ordre associées a ce programme sont données par :

1
£(he, hig, T8) = Wihy — / Wodhodi — T
0

Nh—

1
Th [, —1 YT hiy ]
W, =-Lt (h—)/ {—t} di, Al
Ty Ul o LM (A-1)
n hy Mh hy 7 '

11y 12
_ / [h} " i, (A.3)
o Ll

ou les équations (A.1), (A.2) et (A.3) sont respectivement les dérivées partielles du
Lagrangien par rapport a hy, h;, et Th.

La combinaison des équations (A.1), (A.2) et (A.3) permet d’obtenir la fonction de
demande de travail de type i formulée par 'intermédiaire représentatif sur le marché

du travail : ;
7
[V‘Z/ﬂ hy. (A.4)

iy =

)

La situation de concurrence de l'intermédiaire représentatif sur le marché du travail
implique la condition suivante :

1
Wih, — / Wi ohi i,
0

correspondant & une situation de profit nul, ce qui est équivalent a :

VVzth'zt
=1. A.
/ W b © (A5)
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De plus I’équation (A.4) peut étre formulée de la fagon suivante :

hi,t B % —Mh
he | W, '

L’équation (A.5) peut ainsi s’écrire :

ce qui est équivalent a :
1

W, = { /O B P di] o (A.6)

A.2 Ménage réoptimisant son salaire

Pour un ménage ayant la possibilité de réoptimiser son salaire a la période t, le choix
de son salaire W7, maximisant sa fonction d’utilité définie par la fonction (4.3) sous sa
contrainte budgétaire (équation (4.4)) et sous la contrainte de la fonction de demande de
travail de type i (équation (4.2)), revient & choisir son salaire W}, de fagon a maximiser
la fonction suivante :

o0 19’[,() I/I/i*
{1\;[‘/3})(} Et—lz (ﬁTh)k {At+k% Zt—l—k - V( Z(,t-i-k)} ) (A-7)
it k=0

sous la contrainte de la fonction de demande de travail :

e R
tt+k "Vt
L= | ——— h A8
i t+k |: Wt+]€ :| t+k> ( )

ou hy, ., est I'offre de travail en ¢ + k du ménage de type 7 ayant réoptimisé¢ son salaire
pour la derniére fois en t et Ay = A\pyr Proge
La CPO associée au choix du salaire IV est donnée par :

> h* h*
B, 57_ k {A 1— w i,t+k + z,t+kvh :Lk } _ 07
¢ 1; (BTh) i ( M) tt+k Prn Mh Wft ( ,t+k)
i * w Wi* 77 *
= EHZ (57h)k {hz’,t+k |:At+/€19t,t+k?+’: o N, ﬁ 1Vh(hi,t+k)] } =0,
k=0
k * tt+k Wit n
A Et—lz (67h) {hi,t+k A WZU;@ w, Witk — oy i 1Vh<hz‘*,t+k)] } =0, (A9
kJIO k)
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ou Ty = Wi/ Wy, wy = Wi/ Py, wf, = W /P, et V() est la désutilité marginale
au travail.

A.3 L’entreprise représentative de bien final

Le Lagrangien £(-) associé a ce programme de maximisation peut s’écrire :

Np—1

. Ly 175
o€(yt7 yj,t7 T?) — Ptyt _/ Pj,tyj,tdj - Tf 1 _/ [%] d] 9
0 0 L

ot T? est le multiplicateur de Lagrange associé a la contrainte représentée par I’équation
(4.9).

Les trois conditions du premier ordre associées & ce programme sont données par :

Np—1

'Tp - 1 1 ; p
p = —t (771’_> / {%} dj, (A.10)
Yt Mp o LUt

-1

T /o —1N [y, ] 5

P, =t (_”P ) {_y%t] , (A.11)
yt np yt

np—1

1 Y np
1= / [ﬂ] dj, (A.12)
o LYt

ot les équations (A.10), (A.11) et (A.12) sont respectivement les dérivées partielles du
Lagrangien par rapport a y:, y;; et 7.

La combinaison des équations (A.10), (A.11) et (A.12) permet d’obtenir la fonction de
demande de bien intermédiaire de type j formulée par ’entreprise représentative de
bien final :

})yt —Mp
Yje = L.%J Yi- (A.13)

La situation de concurrence de 'entreprise représentative de bien final implique la
condition suivante :

1
Ptytz/ Pj,tyj,tdja
0

correspondant & une situation de profit nul, ce qui est équivalent a :

1
P
/i@dj=1 (A.14)
0
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De plus I’équation (A.13) peut étre formulée de la fagon suivante :

Yit _ [E] o
Yt P, .

L’équation (A.14) peut ainsi s’écrire :

ce qui est équivalent a :

A.4 Cotit marginal des entreprises de biens intermédiaires

Le choix de la quantité de travail agrégé demandée par ’entreprise intermédiaire de
type j est caractérisé par le programme de maximisation suivant :

A RL Paw,h.
Max - 125t{ et Dintle P”’t = J’t}, (A.15)
Jt t

sous la contrainte de la fonction de production :

Yie = [hd”

L’expression 3°)\;y1/\; représente la valeur de I'utilité marginale pour un ménage de
recevoir une unité monétaire de profit supplémentaire pendant la période t.

La condition du premier ordre associée au choix du nombre d'unités de travail h;,
utilisées par I’entreprise intermédiaire de type j est donnée par :

A _
—Ei {ﬁt e RLt wy + 5%},#’ [hj,t]w 1} =0,
ce qui est équivalent a :

Er 1 {14} =Eiy {lRﬁtwt—hﬁ} : (A.16)
(0 Yi.t
ou §;, représente le multiplicateur de Lagrange associé a la contrainte représentée par
la fonction de production et I';; = A& it /i1 représente le colit marginal réel.
Les rendements sont décroissants (¢) < 1) et les entreprises ont des relations durables
avec des banques spécifiques. Des entreprises avec des productions différentes font donc
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face & des cofits marginaux différents. Le colit marginal réel moyen supporté par les
entreprises de biens intermédiaires est donné par :

1 'U)tht
I, = —RE . A.17
! (G ! Yt ( )

Nous pouvons en déduire que le rapport entre le cotit marginal de ’entreprise intermé-
diaire de type j et le colit marginal moyen donne :

RE 1.
Ei 1 {Fj,t} =E;, {Ft—ni’t&} )

RtL Iy Yjt

ce qui est équivalent a :

L, % Yjt i Yt
E.{l';}=E.<TI', | — i - A.18
t 1{ ],t} t—1 { t (L]’,t) ( n ) yj7t ) ( )

d’apres 'équation (4.15) et la fonction de production des entreprises intermédiaires
(équations (4.11)). De plus, les crédits servent a financer les salaires. Nous savons donc
que Ly = Wih; et Lj; = Wih;;. En utilisant également la fonction de production des
entreprises intermédiaires, 1’équation (A.18) devient donc :

ng(1—=v¢)—1

. NP
By {T;} =By { T <%> . (A.19)

Yt

A.5 Entreprise intermédiaire réoptimisant son prix

Pour une entreprise de bien intermédiaire de type j ayant la possibilité de réoptimiser
son prix a la période ¢, le choix de son prix P;, maximisant son profit intertemporel
sous la contrainte de sa fonction de production (équation (4.11)) et sous la contrainte
de la fonction de demande de bien intermédiaire de type j (équation (A.13)), revient
a choisir son prix P7, de fagon a maximiser la fonction suivante :

> A o P*
k t4-k tt+kd gt
e B3 ()t R [T e G| | 420
ot k=0
sous la contrainte de la fonction de demande de bien intermédiaire :

w, L Pr] T
y;,t—i—k = [ttpt—ﬂcj} Yttks (A.21)
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ou Y744, est la production en ¢ + k de Uentreprise intermédiaire de type j ayant réop-
timis¢ son prix pour la derni¢re fois en t et Cj1x(y}, ;) est le cott réel associé a la
production de y7, .

Le cotit réel supporté par I’entreprise de bien intermédiaire de type j est donné par :

<=

Cj,t+k(yj,t) = Rf,twthj,t = Rf,twt [yj,t] )

et le cout marginal est donné par I’équation (A.16).
La condition du premier ordre associée au choix du prix P, est donnée par :

k t+k ti+k 5tk
B3 (3 { 52 |0 =) E e+ 0 R a0 |

k=0

ce qui est équivalent a :

s A 9. . P* n
EHZ (ﬁTp)k {j\_:kyj,wk lﬂi - —=T ',t+k(y;,t+k)] } , (A.22)

J
P, —1
k=0 Ttt+k 1t 771)

ou gk = Prr/ P

A.6 L’intermédiaire financier réoptimisant son taux d’intérét

Le programme d’une banque ayant la possibilité de réoptimiser son taux d’intérét
consiste donc & choisir son ton d’intérét R;j de fagon & maximiser son profit inter-
temporel sous la contrainte de la fonction de demande de crédit (équation (4.15)). Ce
programme de maximisation s’écrit donc de la fagon suivante :

- Atk * *
Max K, Z (57'L)k { j\: (Rit - Rﬁk) g,t+k} )

{Ri:} k=0

Lx \ ~ "L
L* _ Rgvt L
gt+k = | BL t+k-
t+k

La condition du premier ordre associée a ce programme est donnée par :

o] * -n
E Y (Bro)* Ak | (g mL) (R T L A.23
t L) iy ( n) + 11 RL* RL t+k ¢ = U, (A.23)
g7

k=0 t+k

sous la contrainte :

ce qui est équivalent a :

E i(ﬁ7L>k{/\t+k(1 ;) {1 L Rtﬂﬂ L* } =0 (A.24)
t -~ - - ——* s - 9 .
0 At - (n, —1) RgL,t ik
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ol 77—L1 représente le taux de marge de la banque et Ly, , représente les crédits

L
en t + k de la banque g ayant réoptimisé son taux d’intérét pour la derniére fois en t.

A.7 Equilibre comptable

A T’équilibre symétrique, nous avons D, ; = Dy, Qi = Q4 ¢iv = ct, Wiy = Wi, hiy = hy,
L _ pL _ _ _ YarFas — (YarFgs — NF (L wFIg; —

Rg,t - Rt7 Lg,t — Lt: Pjt - Pt7 Yit = Yt fo Nz‘7tdz - f() Nj,tdj - Nt ’ f() Ni,t di =
1 . . , s P . )

Jo Nfldj = Nf". La contrainte de ressource agrégée pour I’économie est donnée par :

D
R—;—FQt—i—PtCt:Qtﬂ—l—Dt,l—l—Wtht—i—Nf—i—NtFl,
n

ce qui est équivalent a :

D
R_]\t/["i_Qt‘f'PtCt = Qi1+ Dia+ Py + (1 - RM)D + (1 - R X,
t

La condition d’équilibre sur le marché de la monnaie est donnée par :

D
R—JQ +Q=Qi1+Dyy+(1-RMD,+(1-RMX,.
t

La contrainte de ressource agrégée pour 1’économie devient donc :

Yt = Gt (A.25)
B Le modéle log-linéarisé

B.1 L’équation d’Euler

La CPO associée au choix de consommation des ménages (équation (4.5)) est donnée
a I’équilibre symétrique par :

1 1
E,{—mM 3 —0FbE;, {{——— > —E,_ ({A;} =0 B.2
{_b} 5 tl{%_bq} A =0, (B26)

ou At = )\tPt-
La log-linéarisation de 1’¢quation (B.26) est donnée par :

1 802 ) b
(c—be)2  (c— bc)Z] B {ba) [C][m]

+Et_1{ét+1}[cn$1 — B {AA.

B, {é} [c][—
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A T’état stationnaire, I’équation (B.26) donne :

1 B 1—pb

A:c—bc_c—bc_c(l—b)'

La log-linéarisation de I’équation (B.26) devient donc :

1+ 3b?
1-0

|+ Bt feid [g] + Bafeun g og) = B A1 - 60,

—Ei 1 {é) |
ce qui est équivalent a :

(1+ BP)E,_1 {&)} = bEi_y {61} + BOE,_1{é} — (1 — b)(1 — BO)E,_1{A,}, (B.27)

ce qui est équivalent a :

Er 1 {é) = vB1 {éa} + BB a{é) — [1—v(1 + B) B o {A},

ou vy = b/(1+ [b?).

B.2 Détermination des dépots

La CPO associée au choix des dépots des ménages (équation (4.7)) est donnée par :
_AtEt {7Tt+1} + RiW/BAtJrl =0. (B28)

Cette équation peut s’apparenter a l’équation de titre sans risque obtenue dans la
situation ou les ménages n’ont pas acceés a des dépots mais a des obligations pour
épargner.

La log-linéarisation de 1’équation (B.28) est donnée par :

—AdAI[7] = B {re} [7)[A] + B Avsi AIBRY] + RY [RM][BA].
A T’état stationnaire, I’équation (B.28) donne :
T = BRM.
La log-linéarisation de 1’équation (B.28) devient donc :

At - Riw - Et {ﬁ-t-i-l} + Et{[\t—i—l}- (B29)
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B.3 La fonction de production

A T’équilibre symétrique, la fonction de production des entreprises de biens intermé-
diaires est donnée par :

ye=hy. (B.30)
La log-linéarisation de I’équation (B.30) est donnée par
U = ¢ilt
B.4 L’inflation salariale
L’inflation salariale 7}" est définie par :
Wi
= , B.31
t Wt_l ( )

ou Wt = tht.
La log-linéarisation de I’équation (B.31) est donnée par :
7%2” = Wt - Wt—l
= w— B — w1+ P

= Wy — W1 + Ty

B.5 L’équation de Phillips sur les salaires

La CPO associée au choix du salaire du ménage de type ¢ ayant la possibilité de
réoptimiser son salaire est donnée par 1’équation (A.9) :

- Vi WY n

kqx tt+k Vit h R % _

Ei 1 E (57'h) hi7t+k At " Witk — 1V ( i,t+k) =0,
=0 Ttk Wi U/



352 Annexe du Chapitre 4

La log-linéarisation de 1’équation (A.9) est donnée par :

+ Etlkijo (Bra)"* {AtJrk} [A] {h*g’w ]
[Som]

k=

By {0, [u] [z G pen e

k=0

FErY (07" (i o] [WEAZESE| B (i} o

k=0

[e's) 1 o) . . g .
+Et*12<67’1)k {0%n ) 0% {h:Aﬂ_ww;} — B 12 By {7t (7Y [hiA ; w-]
k=0

k=0 k (7]—1]:;])2 '

b 1th(h;*)} = 0.

o0 . /19’11}
E,_ M hr R | AEwr — R () — h¥
#Brd (9 (Ao} 0] (ATt = Tty —

k=0
A Tétat stationnaire, I’équation (A.9) donne :

191”
A— . "h Vh(h*) = 0.
Ty n, — 1

La log-linéarisation de 1’équation (A.9) est donc equivalent a :

EHZ <57h>k {Atﬂc + th + Wi — W + 1A9t,t+k - ﬁljtﬂc - whiLZt+k} =0, (B.32)
k=0

avec wy, = XV (R¥) /V"(hF).

D’autre part, la log-linéarisation de la fonction de demande de travail formulée par
'intermédiaire représentatif sur le marché du travail (équation (A.8)) est donnée par :

~

W = = [Drs + 05, — B — Ay + han (B.33)

La combinaison des équations (B.32) et (B.33) donne :

Era Y (B7a)" {At+k gk + (1 wnrgy) (07, — g + Vg — 7)) — Whht+k} =0.
k=0

(B.34)

Les ménages ayant la possibilité de réoptimiser leur salaire faisant tous face aux méme

contraintes, nous pouvons nous placer a 'équilibre symétrique (@}, = ;) et I'équation
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(B.34) peut s’écrire :

Er1y | (Bma)" (14 wany) (b, — )
k=0
- k|3 N QW Aw 7
= Et—lz (BTh) {At+k + Wegp + (1 + whnh)(ﬁt,w - 7Tt,t+k) - Whht+k} )
k=0

ce qui est équivalent a :

By {0y — 7} (B:35)
_ 1=om O7n Etli (B71)" {AHk + Wy + (1 + Wh’?h)(@:}wk — k) — Whilt“ﬂ} :
1+ Whp, k=0 7 |

La quasi-différentiation de I’équation (B.35) est donnée par :

R . 1—p37 A R N - .
By {wy — a0y} = ﬁEt—l {_At — Wy + whht} + BBy {0],, — Wi }
Rk
+B7h(1 = BBy (Br)* {7 — awit}
=1

AW

AW Aw ~Aw Qw _ N
avec My = My p — Tigrak € Uy — Vipngn = Qe

L’indice de travail agrégé est donné par :

*\ 1—mp 1—auw Qi L=np,
he=(1=72) (“’—) ht+m((”) ) ) e

La log-linéarisation de cette équation est donnée par :

a N Th
Wy — Wy =

T (e (B.36)

La combinaison des équations (B.35) et (B.36) donne :

w R 1l—7, 1—01 o R - o R
B {7} — i1} = - " T w 77h Ei 1 {_At — Wy +whht} + BTk 1 {7Tt+1 - OéuﬂTt}
h h
1 — Th ~uw ~
+5(1 - 57'71) 1_ 5ThEt_1 {7Tt+1 - OéuﬂTt}

ce qui est équivalent & :

Ei {7 — w1} = kB {wnly — @ — A} + BB,y {70 — s},
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1—7’h 1—57’h
Th 1+wh77h'

avece Ky, =

B.6 L’équation de Phillips sur les prix

La CPO associée au choix du prix de l'entreprise intermédiaire de type j ayant la
possibilité de réoptimiser son prix est donnée par I’équation (A.22) :

oo Atk 5tt E % Ui
Et—lz (57—19) { X\, ?/g*t+k ttikpj’t - n—plrj t+k| ¢ =0,
; P

k=0

ou p¥, = P* /P
Ce qui, d’apres I’équation (A.19), est équivalent a :

0o 5}3 « nL(l—w)—l
E k) Atrk 4 ti+k % p r Yjt+k v —0
t—1 (BTp) A N Yit+k T Pjr — _q itk =Y,
k=0 tt+k b Ytk

La log-linéarisation de I’équation (A.22) est donnée par :

= 1
o 12 (B1p) ky]*—k—l—Et 12 (B1p) { tt+k}[5p] {y;ﬂ_kp;}
k=0

_Et_lgg (B7p)" {Foan} [ma] {y; (jffp; ]

© np(—v)—1
A~ 77 y npY
_Et—lz (ﬁTp)k {Ft—i-k} ] y;—il (—])
k=0 "l Yy
00 . np(1—¢)—1
~ ~ nL(l - ¢) —1 x p Yj LY
By (BT {05k — Tern Y} r(= =0,

ol Ty, (52 et I' sont respectivement les valeurs de 7y 41, 5f r €6 ey al'état stationnaire.
A Tétat stationnaire, I’équation (A.22) donne :

nr(1—v¢)-1

oy, U Y\
Lty — —T (—J> — 0.
Tk UM Y
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La log-linéarisation de I’équation (A.22) est donc équivalente & :

[e.9]

A - n(1—¢) -1 A
Et—lz (67'17) { tirk T D5 = T — Liwn — LT(%,tHc Gr+r) ¢ = 0.
k=0

(B.37)

Nous pouvons noter, d’'une part que la log-linéarisation du cotit marginal moyen I’
défini par I’équation (A.17) est donnée par :

(4

et d’autre part que la log-linéarisation de la fonction de demande de bien intermédiaire
de type j formulée par I’entreprise représentative de bien final (équation (A.21)) est
donnée par :

N N R . ) N R U,
Lipr = Rf+k + Wegk + hir — Yen = RtL—i-k + Wik + Yt+k> (B.38)

~ AD R R .
Divsr = My | Vrapn + Ple — 7Tt,t+k] + Ytk (B.39)

La combinaison des équations (B.37), (B.38) et (B.39) donne :

E; 12 (B75) { task T Dy — Teprk — RtL-‘rk: = Dok — Ve + @ [{9?’”]9 T ﬁt’Hk] } -0
(B.40)

aVGC\IIE%et@EnP[nL(l_w)_l].

L
Les entreprises intermédiaires ayant la possibilité de réoptimiser leur prix faisant toutes

A : N 9 2 *1: P . /\* _ /\*
face aux méme contraintes, nous pouvons nous placer a I'équilibre symétrique (p%, = pr)
et I’équation (B.40) peut s’écrire :

1+ R .
I Bt S (m) { Ry e+ Witer — (14 D)~ i)}
P k=0
(B.41)
La quasi-différentiation de I’équation (B.41) est donnée par :
B {p}} = ~ g, {f# + by + \lzgt} (B.42)
t 1 + @ t

+B7p(1 = BT Ee1 Y (B7r)" " {Arin — ape} + BB 1 {pfa }-
k=1

. . . oD oD .
avec M1 = Ttk — Ti+1,t+k €6 ﬁt,wk - ﬁt+17t+k = QpTy
La log linéarisation de 'indice de prix agrégé donne :

Tp

ﬁ: = 1 ™ (ﬁt — apfrt,l).
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L’équation (B.42) devient donc :

1—7,1~— BTpth

A1 R . R .
Tp 1 + q) {Rj,t + Wt + \Dyt} + ﬁEtfl {ﬂ-t+1 — O[pT['t} ,

Ei {7Tt - Oéthfl} =
ce qui est équivalent & :

B {7ty —opfre1} = kpEe {th + Wy + ‘I’th} + BEi1 {Te41 — o}

1—7p1—p7y _1l-7 (1= Brp)n
T, 1+® T g, (1 —y) = 1]

ou Ky =

B.7 Le taux d’intérét sur les crédits

Les banques font face a des frictions nominales a la Calvo (1983). Le taux d’intérét
agrégé R sur les crédits évolue donc chaque période comme une moyenne pondérée.
Une fraction (1 — 7) des banque ont la possibilité de réoptimiser leur taux d’intérét
sur les crédits qu’elles accordent et une fraction 7, des banques conservent le taux
d’intérét de la période passée RE . Le taux d’intérét agrégé obtenu avec une fonction
a la Dixit-Stiglitz est donné par :

1

1 1 T-ng
%\ 1— 1—
RE — { |y ags [ ey dg]
0 0
1
o 1- 1-n,| =0z
= = r) (RE) T 4y (RE) T T (B.43)

ol Rﬁ est le taux d’intérét sur les crédits réoptimisé sur la période t.

La condition du premier ordre de la banque est donnée par 1'équation (A.23) :

- k| Atrk . RG] .
E, Z (BTL) y (I=mnp) |1 - —— LYk o =0,

=0 (np —1) RgLf

ce qui est équivalent a :

- A - A
REE S (Bry)" {A—““ (Rf)™ LM} = m”f TBY (9m) (B LR}
k=0 k=0

(B.44)
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La log-linéarisation de cette CPO, en supposant que les banques font face au méme
colt marginal (c’est-a-dire en se plagant a 1’équilibre symétrique), est donnée par :

RE* [R™] Z Bt (RS L| =B Y { &M, } [R] [ - (Bru)* (R L .
k= k=0 =
(B.45)
A Déquilibre stationnaire, I’équation (B.44) nous donne la relation suivante :
RL* (RL\™® [, — "L R [LRM
(R L= e ()
L’équation (B.45) devient donc :
A (S| <3 o 2
k= p
ce qui est équivalent a%?
R = (1=prp)E Y (B70) {RY,
k=0
= (1-Brr)RM + BriEA{RE ). (B.46)
D’autre part, la log-linéarisation de I’équation (B.43) est donnée par :
~ 1 ~ A
R = Ry — R} B.47
t 1—’7‘L t 1—7’L =1 ( )
ce qui est équivalent a la période t + 1 a :
TL AL
Et{Rt+1} - Et{Rt+1 _—7_LRt : (B.48)
La combinaison des équations (B.46), (B.47) et (B.48) permet d’obtenir :
. T . T ~ 1—=01)(1—71)
R = SRRl + el ST R ()
1+ B(7L) 1+B(r) 1+ 5(7L)

32D’aprés les propriétés d’une somme & linfini des termes d’une suite géométrique de raison 37y,
o0

inféricure a 1, nous avons : 3. (B71)" = 1—/13m

=0
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ce qui est équivalent a :

A e | L IR CED

TL

B.8 Equilibre comptable

La log-linéarisation de la contrainte de ressource agrégée pour 1’économie (équation
(A.25)) est donnée par :

Uy = Cy.
C Résumé du modéle
L’équation d’Euler :
E {0} = YE1 {1} + BYEi{fis1} — [1 = v(1 + B)] Eimr {A}.
L’équation de titre sans risque :
A= BM — Bf{fin) + BdAp )

L’inflation salariale :
7AT§U - wt - wt—l + 'ﬁ't.

L’équation de Phillips sur les salaires :
Be1 {7 — w1} = koo {wndi /v — i — A} + BB {7 — auf},
L’équation de Phillips sur les prix :
Ei 1 {7 —opfrea} = HpEt—l{Rf + Wy + VG } + BE {frp1 — apTie}

Le taux d’intérét sur les crédits :

(1—B7L)(1—17L)

TL

Rf - Rf—1 - ﬁEt{Rfﬂ _BRZJ - []%tL - Ri\/‘[]

La régle de politique monétaire :

ﬁz{f\/l = prﬁi\fl + (1 - pr)[rﬁﬁ-t + Tyyt] T
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D Sources des données

D.1 Données pour la zone euro

Les séries utilisées pour la zone euro sont : le PIB réel, le crédit réel, I'inflation
salariale, I'inflation, le taux du marché monétaire et le taux sur les crédits.
Le PIB réel correspond au log de la série YER dans la base AWM. L’inflation sala-
riale correspond a la différence premiére du log de la série WRN dans la base AWM.
L’inflation correspond & la différence premiére du log de la série YED (GDP defla-
tor) dans la base AWM. Le taux du marché monétaire correspond & la série STN
exprimée en base trimestrielle. Le taux sur les crédits corresponds a la série utilisée
par Hiilsewig et al (2006a) et correspond a la moyenne du taux & moins d'un an et
du taux a plus d’un an sur les crédits accordés aux entreprises. Cette série est expri-
mée en base trimestrielle. La BCE propose des données mensuelles rétropolées depuis
1983 pour la zone euro sur les agrégats de crédit. La série de crédit utilisée repré-
sente le stock de crédit offert par les IFM au secteur privé résident (hors IFM). Son
code est BSI.M.U2.N.U.A20.A.1.U2.2200.Z01.E. Nous utilisons le log de la moyenne
trimestrielle de cette série divisée par la série YED de la base AWM.
Les données utilisées pour estimer le VAR sur la zone euro sont corrigées de leur
tendance. Nous considérons une tendance linéaire pour le PIB réel, I'inflation salariale,
Iinflation, le taux du marché monétaire et le taux sur les crédits. Le crédit réel est
corrigé d’une tendance quadratique.

D.2 Données pour les Etats-Unis

Les séries utilisées pour les Etats-Unis sont : le PIB réel, le crédit réel, I'inflation
salariale, I'inflation, le taux du marché monétaire, le taux sur les crédits et le prix des
matiéres premieres.

Le PIB réel correspond au log du PIB en valeur de la base du FMI (série 11199B.CZF)
divisé par le déflateur du PIB de la base du FMI (série 11199BIRZF). Le crédit réel
correspond au log de la série core loans (C&I + consumer + real estate) des banques
commerciales de la base de la Federal Reserve (séries bcablcc_ba.m, beablci_ba.m et
bcabler ba.m) divisé par déflateur du PIB de la base du FMI. L’inflation salariale
correspond & la différence premiére du log du salaire horaire moyen hors secteur agri-
cole de la base du BLS (Bureau of Labor Statistics, série PRS85006101). L’inflation
correspond & la différence premiére du log du déflateur du PIB de la base du FMI.
Le taux d’intérét sur le marché monétaire correspond a la série du Fed fund rate de
la base du FMI (série 11160B..ZF). Le taux sur les crédits correspond a la série bank
prime loan rate de la base du FMI (série 11160P..ZF). Le prix des matiéres premiéres
correspond au log de l'indice de prix au comptant des matiéres premieres de la base
CRB (Commodity Research Bureau, série CRB raw industrials).

Le PIB réel et le crédit réel sont corrigés d’une tendance linéaire.
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FiG. 4-12: Données pour la zone Euro
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F1G. 4-13: Données pour les Etats-Unis

PIB Credit
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E Tests de spécification des modéles VAR

E.1 VAR pour la zone euro

TAB. 4.4: Matrice des corrélations croisées des résidus du VAR(3)

Yy lt 7T;'U ¢ Ri\/[ RtL
Yt 1
L, 028 1

™ 0,03 0,11 1
™  -007 -028 -009 1

RM 013 0,18 -011 -042 1
R 001 028 -0,15 -023 074 1

F1G. 4-14: Réponse de I'inflation & un choc de politique monétaire

0047 — VAR@®) e VAR(2)
0,02
O \.\ l"'\ A\ T T T T T T T W ~ 1
]\La/4\56789101]:."13141516171819202
- 0,02
- 0,04

- 0,06
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TAB. 4.5: Tests sur les résidus du VAR(3)

Reésidus des équations

Yt l; my e Ri” RtL
Autocorrélation a ’ordre :
1 -0,052 -0,006 0,004 -0,017 0,006 -0,116
2 -0,117 0,0312 -0,094 0,078 0,061 0,067
3 -0,106 -0,116 -0,020 0,005 -0,100 -0,088
4 -0,199 -0,055 -0,032 -0,136 -0,018 0,156

Ecart-type asymptotique : 0,144

Test d’autocorrélation de Breusch-Godfrey :

Ordre 1 : LM stat 0,502 0,011 0,006 0,073 0,021 4,359
(p—stat) (0,478)  (0,914)  (0,933)  (0,786)  (0,384) (0,036)

Ordre 1 & 4 : LM stat 8,766 2,445 3,363 3,937 1,603 6,774
(p—stat) (0,067)  (0,654)  (0,498)  (0,414)  (0,808) (0,148)

Test d’hétéroscédasticité :

Statistique de White 36,66 43,26 42,36 38,81 39,85 35,60
(p—stat) (0,438)  (0,188)  (0,215)  (0,344)  (0,302)  (0,487)

Test de normalité* :

Skewness 0,154 -0,221 0,000 0,019 -0,150 0,056
(p—stat) (0,662)  (0,531)  (0,999)  (0,957)  (0,670) (0,873)
Kurtosis 0,998 1,130 1,419 0,970 0,903 1,277
(p—stat) (0,004)  (0,008)  (0,025)  (0,004)  (0,003) (0,014)
Jarque-Bera 8,204 7,379 4,997 8,237 8,972 5,956
(p—stat) (0,016)  (0,025)  (0,082)  (0,016)  (0,011) (0,050)

Tests joints sur les résidus du VAR :
Test d’autocorrélation a 'ordre 1 : LM stat = 46,45

(p—stat) (0,113)
Test d’hétéroscédasticité : White stat = 787,33
(p—stat) (0,208)
Test de normalité : Jarque-Bera = 43,74
(p—stat) (0,000)

% : dans un cadre multivarié, le test de Jarque-Bera s’applique sur des résidus orthogonaux. La dé-

composition de Cholesky est utilisée afin d’obtenir des résidus orthogonaux.

Note : ’hypothése nulle pour le test de Breusch-Godfrey est ’absence d’autocorrélation ; I'hypo-
these nulle pour le test de White est ’absence d’hétéroscédasticité ; 'hypothése nulle pour le test

de Jarque-Bera est la normalité.
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TAB. 4.6: Tests sur les résidus du VAR(2)

Reésidus des équations

Yy l; my Ty RM RE
Autocorrélation a 1’ordre :
1 -0,065 -0,069 -0,072 -0,003 0,082 -0,038
2 -0,260 0,289 -0,016 -0,054 0,061 -0,024
3 0,058 -0,042 0,078 0,107 -0,126 -0,053
4 -0,067 0,047 -0,036 -0,145 -0,096 -0,001
Ecart-type asymptotique : 0,142
Test d’autocorrélation de Breusch-Godfrey :
Ordre 1 : LM stat 1,501 0,555 1,435 0,006 1,141 0,147
(p—stat) (0,220) (0,456) (0,230)  (0,935)  (0,285)  (0,700)
Ordre 1 & 4 : LM stat 11,618 6,826 1,488 3,058 3,409 0,684
(p—stat) (0,020) (0,145)  (0,828)  (0,548)  (0,491)  (0,953)
Test d’hétéroscédasticité :
Statistique de White 25,96 22,85 20,44 28,48 35,96 32,53
(p—stat) (0,355) (0,528)  (0,671)  (0,240)  (0,055)  (0,114)
Test de normalité* :
Skewness 0,188 -0,459 -0,314 0,011 -0,181 0,129
(p—stat) (0,590) (0,189)  (0,369)  (0,973)  (0,603)  (0,710)
Kurtosis 1,498 1,732 1,974 1,776 1,779 2,083
(p—stat) (0,031) (0,070)  (0,142)  (0,080)  (0,081)  (0,190)
Jarque-Bera 4,894 5,003 2,954 3,055 3,312 1,852
(p—stat) (0,086) (0,081)  (0,228)  (0,217)  (0,190)  (0,396)

Tests joints sur les résidus du VAR :

Test d’autocorrélation a l'ordre 1 : LM stat = 36,91
(0,426)

Test d’hétéroscédasticité : White stat = 530,78

(p—stat)

(p—stat)

Test de normalité : Jarque-Bera = 21,07
(p—stat) (0,049)

(0,197)

% : dans un cadre multivarié, le test de Jarque-Bera s’applique sur des résidus orthogonaux. La dé-

composition de Cholesky est utilisée afin d’obtenir des résidus orthogonaux.

Note : 'hypothése nulle pour le test de Breusch-Godfrey est I’absence d’autocorrélation ; I’hypo-

theése nulle pour le test de White est ’absence d’hétéroscédasticité ; ’hypotheése nulle pour le test

de Jarque-Bera est la normalité.
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E.2 VAR pour les Etats-Unis

TAB. 4.7: Matrice des corrélations croisées des résidus

Yy lt W%U ¢ RiW RtL CRBt

Yt 1

ly 0,41 1

my 0,10 0,03 1

T -0,01 -0,11 0,21 1

RM 0,17 0,23 0,06 0,11 1

R 0,08 0,06 0,02 008 084 1
CRB;, 005 021 -0,02 0,10 0,35 0,32 1

FiG. 4-15: Réponse de I'inflation & un choc de politique monétaire

0,04 - —— CRB non considéré dans le VAR
------- CRB parmi les endogenes du VAI
002" —x<— CRB en exogéne dans le VAR
0 . T T T T T T T T T T T T T T 1
1 2 3 y 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
- 0,021
- 0,04

- 0,06-
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TAB. 4.8: Tests sur les résidus du VAR(4) incluant CRB parmi les variables endogeénes

Reésidus des équations

i ly my T RM RE CRB;
Autocorrélation a 1’ordre :
1 -0,019 -0,016 0,009 -0,006 0,007 -0,005 -0,049
2 -0,039 -0,049 -0,030 -0,022 0,039 -0,012 -0,059
3 -0,013 -0,032 -0,042 -0,070 0,079 0,060 0,012
4 0,113 0,032 -0,044 -0,111 0,057 0,079 0,048
Ecart-type asymptotique : 0,080
Test d’autocorrélation de Breusch-Godfrey :
Ordre 1 : LM stat 1,738 0,818 0,115 0,044 0,177 0,076 5,098
(p—stat) (0,187)  (0,365)  (0,733)  (0,833)  (0,673)  (0,781) (0,023)
Ordre 1 & 4 : LM stat 4,490 4,402 4,464 7,775 8,196 4,734 14,948
(p—stat) (0,343)  (0,354)  (0,346)  (0,100)  (0,084)  (0,315) (0,005)
Test d’hétéroscédasticité :
Statistique de White 70,86 70,61 57,82 68,43 99,03 104,91 62,83
(p—stat) (0,087)  (0,090)  (0,407)  (0,123)  (0,000)  (0,000) (0,247)
Test de normalité* :
Skewness 0,329 -0,018 0,466 0,049 0,206 0,026 0,028
(p—stat) (0,092)  (0,924)  (0,017)  (0,801)  (0,292)  (0,892) (0,884)
Kurtosis 3,136 2,617 3,636 2,400 3,280 2,839 1,961
(p—stat) (0,727)  (0,329)  (0,104)  (0,126)  (0,474)  (0,682) (0,008)
Jarque-Bera 2,951 0,960 8,293 2,397 1,621 0,185 7,026
(p—stat) (0,228)  (0,618)  (0,015)  (0,301)  (0,444)  (0,911) (0,029)

Tests joints sur les résidus du VAR :

Test d’autocorrélation a ’ordre 1 : LM stat = 64,69
(0,065)

(0,000)

(p—stat)
Test d’hétéroscédasticité : W(hite s‘)cat = 1925,65
p—stat
Test de normalité : Jarque-Bera = 23,43
(p—stat) (0,053)

% : dans un cadre multivarié, le test de Jarque-Bera s’applique sur des résidus orthogonaux. La dé-

composition de Cholesky est utilisée afin d’obtenir des résidus orthogonaux.

Note : 'hypothése nulle pour le test de Breusch-Godfrey est I’absence d’autocorrélation ; I’hypo-

theése nulle pour le test de White est ’absence d’hétéroscédasticité ; ’hypotheése nulle pour le test

de Jarque-Bera est la normalité.
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TAB. 4.9: Tests sur les résidus du VAR(4) considérant CRB comme une variable exogéne

Reésidus des équations

Yy l; my Ty RM RE
Autocorrélation a ’ordre :
1 -0,009 -0,004 0,010 -0,002 0,026 0,004
2 -0,026 -0,043 -0,040 0,011 0,068 -0,018
3 -0,025 -0,031 -0,030 -0,027 0,115 0,068
4 0,113 0,058 -0,051 -0,093 0,084 0,136
Ecart-type asymptotique : 0,080
Test d’autocorrélation de Breusch-Godfrey :
Ordre 1 : LM stat 0,543 0,073 0,221 0,004 2,011 0,043
(p—stat) (0,461) (0,786)  (0,637)  (0,948) (0,156) (0,834)
Ordre 1 & 4 : LM stat 3,542 3,072 8,456 6,762 17,507 8,065
(p—stat) (0,471) (0,545)  (0,076)  (0,148)  (0,001) (0,089)
Test d’hétéroscédasticité :
Statistique de White 55,08 58,20 60,43 68,17 93,07 104,18
(p—stat) (0,288) (0,199)  (0,148)  (0,044)  (0,000) (0,000)
Test de normalité* :
Skewness 0,566 -0,035 0,360 0,135 0,185 -0,020
(p—stat) (0,003) (0,855)  (0,066)  (0,491)  (0,344) (0,915)
Kurtosis 3,811 2,725 3,298 2,325 3,299 3,622
(p—stat) (0,038) (0,483)  (0,446)  (0,085)  (0,444) (0,112)
Jarque-Bera 12,641 0,523 3,953 3,431 1,476 2,529
(p—stat) (0,001) (0,769)  (0,138)  (0,179)  (0,477) (0,282)

Tests joints sur les résidus du VAR :

Test d’autocorrélation a ’ordre 1 : LM stat = 55,59
(p—stat) (0,019)

Test d’hétéroscédasticité : White stat = 1370, 48

(p—stat) (0,000)
Test de normalité : Jarque-Bera = 24,55
(p—stat) (0,017)

% : dans un cadre multivarié, le test de Jarque-Bera s’applique sur des résidus orthogonaux. La dé-

composition de Cholesky est utilisée afin d’obtenir des résidus orthogonaux.

Note : ’hypothése nulle pour le test de Breusch-Godfrey est ’absence d’autocorrélation ; I'hypo-

these nulle pour le test de White est ’absence d’hétéroscédasticité ; 'hypothése nulle pour le test

de Jarque-Bera est la normalité.



368 Annexe du Chapitre 4

F Effets de lisage et de pass-through

[’équation sur le taux des crédits est donnée par :

L p o, (A=BT)(A-7L)

R = %Et{éﬁ_l} + mRt_l + 11 B(rp)? RM. (F.51)
La régle de politique monétaire simplifiée est donnée par :
RM =p RM +¢,. (F.52)
Le choc de politique monétaire est défini par :
£t = p.Ei_1 + Uy (F.53)

Afin d’évaluer 'effet de lissage et V'effet de pass-through, nous cherchons une solution
de la forme suivante

RE = ¢ Ry + 6, + dge, (F.54)

ou ¢, correspond a l'effet de lissage et ¢, et ¢, représentent 'effet de pass-through
provenant du taux d’intérét du marché monétaire et du choc de politique monétaire.
En ¢ + 1, la solution que nous cherchons s’écrit de la forme suivante :

RE = ¢ RF + ¢ RM, + ¢seii1. (F.55)

Nous remplagons }?tLﬂ dans I’équation (F.51) par son expression définie par I’équation
(F.55) et nous obtenons :

pL L L pM TL AT
Ry = HB(TL)Q(%Rt + OB AR} + 6B fenh) + o (TL)2RH
+(1 — BTL)(l —27'L) Riw
1 + 5 (TL)

Nous remplagons f%f, I%ﬁl et ;4 1dans I’équation précédente par leurs expressions pou-
vant étre obtenues a partir des équations (F.52), (F.53) et (F.54) et nous obtenons :

. BT R R R
RE = L [¢1(¢1Rf_1 + 0o R + dse0) + by (0, R + pogr + By {uea})

14 8(r)?
TL AL (1—Br)(1—71)

I M
+oupeenct B D) + T RE + S TSR (P50
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En remarquant que E; {u;;1} = 0, nous obtenons en combinant les équations (F.54) et
(F.56) les conditions identifiantes suivantes :

. BT 2 TL
SR TR ey
_ BTL (1-p7)1—71)
¢y = —1 +5(7_L>2(¢1¢2 + dap,) + 1 +5(7'L)2 )
¢y = %@1‘?3 + @ap. + P3p.)-
De la premiére condition, nous obtenons :
o BTL 2 TL
1 +5(7'L)2¢1 o 1 +B(TL)2’
= ¢1 =TL.

De la deuxiéme condition, nous obtenons :

¢o(1 = Brrp,) = (1—=pB7L)(1—7L),
(1—ﬁ7‘L)<1—7'L).

7 2T 1 B,
De la troisiéme condition, nous obtenons :
1 Bro(te+p.) Brr  (1—pBrr)(1—17L)
¢5(1 — Tag2 7 = e
+ B (7L) 1+8(rr) (1—B7rp,)

(1= B7L)(1 —7L)BTLp,
(1 - 67—Lpr)(1 - /BTLPE> .

L’équation définissant le taux d’intérét sur les crédits peut donc s’écrire :

= ¢3=

RtL = TLRtL—l + ¢2R£\4 + @se4,

avec .
4 (1—=8r)(1—71)
2 (1 - 67—Lpr) ’
4 (1= pB7)(1 —71)BTLP,
3

(1 - /BTLIOT)(l - 57—Lps) .
L’effet de lissage est mésuré par 7, et l'effet de pass-through est mesuré par ¢, et ¢,

Le parameétre ¢, dépend des rigidités sur le taux des crédits (7 ) ainsi que du compor-
tement de lissage de la banque centrale (p,). Ce paramétre regroupe une composante
de Veffet de pass-through générée par une variation ponctuelle du taux d’intérét du
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marché monétaire (¢5) et une composante résultant du comportement de lissage de la
banque centrale (gbg). Si la banque centrale ne pratique pas un lissage du taux du mar-
ché monétaire (p, = 0), alors nous obtenons ¢, = ¢35 = (1 — 57)(1 — 71), Lorsque la
banque centrale pratique un lissage du taux du marché monétaire, alors nous obtenons
une situation plus générale donnée par :

Gy = 5+ by

= (B0 -y GO T,

(]‘ - BTLpr>




Annexe du Chapitre 4 371

G Reésultats de ’analyse contrefactuelle pour la zone
euro

Fic. 4-16: Modification des paramétres de Calvo sur les prix et sur les salaires pour la
zone euro
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F1c. 4-17: Modification du parameétre de Calvo sur les taux d’intérét des crédits pour
la zone euro
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Au cours de cette thése, nous nous sommes intéressés aux fluctuations de court
terme sur le marché du crédit et a leurs implications pour les actions de la banque
centrale. Plus précisément, nous nous sommes focalisés sur trois points importants
dans la détermination des dynamiques de court terme sur le marché du crédit : les

mouvements de capitaux, la réglementation bancaire et la politique monétaire.

De fortes entrées de capitaux peuvent étre a ’origine d’'un boom sur le marché du
crédit. Les pays émergents, caractérisés généralement par une libéralisation récente de
leurs systémes financiers et une faible flexibilité de leur régime de change, peuvent
présenter des conditions propices a ce type de phénomeéne. Dans le premier chapitre de
cette these, nous portons notre attention sur la situation de la Chine. La libéralisation
et 'ouverture progressive du systéme financier chinois a conduit la PBC a renoncer
a certains de ses instruments directs de régulation du marché du crédit. Par ailleurs,
d’importantes accumulations de réserves de change, résultant d’afflux nets de capitaux
spéculatifs, d’excédents de la balance courante et d’entrées nettes d’IDE, ont créé des
conditions favorables & une progression rapide des crédits. Les implications pour I’équi-
libre macroéconomique sont doubles. D’une part, une trop forte expansion des crédits
peut provoquer un accroissement incontrolé de la masse monétaire et ainsi étre pré-
judiciable a la stabilité des prix. D’autre part, compte tenu de la fragilité du systéme
bancaire et du faible développement de la réglementation prudentielle, une croissance

excessive des crédits peut conduire a une détérioration de la situation financiére du
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secteur bancaire. La PBC a donc eu recours a différentes mesures de stérilisation pour
gérer les effets liés a des accumulations rapides de réserves de change.

Notre contribution consiste & évaluer empiriquement ’efficacité des interventions de
stérilisation menées par la PBC. Dans un premier temps, dans le cadre d’'un VECM,
nous estimons une relation entre les réserves de change et les crédits sur la période
1997-2006. Les estimations nous permettent d’identifier une relation négative entre
les réserves de change et les crédits, indiquant que la PBC est parvenue & ajuster a
la baisse les crédits a mesure qu’elle accumulait des réserves de change. Cependant,
les estimations montrent également que les ajustements & la baisse des crédits appa-
raissent insuffisants pour compenser complétement les accumulations de réserves de
change, laissant ainsi place & un certain reldchement des conditions monétaires. Dans
un second temps, nous nous intéressons plus précisément a la stratégie adoptée par la
banque centrale pour gérer la forte accumulation de réserves de change. Différentes me-
sures de stérilisation ont été appliquées par la banque centrale et nous évaluons, dans
le cadre de modeles VAR, avec des tests de causalité directe et indirecte, 'efficacité
de ces différentes mesures. Les résultats des tests montrent ainsi que des opérations
d’open market combinées avec des mesures administratives sur certaines banques ont
permis a la banque centrale de conserver le controle des crédits. Nous observons éga-
lement que les opérations d’open market combinées aux augmentations du taux de
réserves obligatoires n’ont pas permis d’éviter des apparitions temporaires de liquidités
excessives.

Pour mener ses opérations de stérilisation, la PBC a eu largement recours a son
influence directe sur le secteur bancaire, ce qui illustre I'imparfaite libéralisation du
marché du crédit. Ainsi, la PBC a pu efficacement vendre ses titres de stérilisation, im-
poser des restrictions quantitatives sur la progression des crédits de certaines banques
et passer des instructions pour limiter 1'octroi de crédits a certains secteurs. Cepen-
dant, ces mesures ont été cotiteuses pour le secteur bancaire, ce qui va a I’encontre de
la volonté des autorités chinoises de renforcer la situation financiére des banques. La

flexibilité encore limitée du systéme de change et la forte probabilité que les accumula-
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tions rapides de réserves de change perdurent devraient conduire la PBC a diversifier
sa stratégie. La création en 2007 de la State Foreign Fxchange Investment Company

(SFEIC) par les autorités chinoises est un premier signe de cette diversification.

Les normes prudentielles et les pratiques comptables jouent un réle prépondérant
pour garantir des développements soutenables de I'activité de crédit des banques. La
BRI permet notamment de canaliser au niveau international les réflexions menées sur
les dispositifs réglementaires et comptables favorables a la stabilité du marché du cré-
dit. Une attention particuliere a été accordée depuis le milieu des années 1980 a la
réglementation sur les fonds propres des banques. Cette réglementation a permis de
renforcer la solvabilité du secteur bancaire et de nombreux travaux se sont intéres-
sés aux implications de cette réglementation sur le comportement d’offre de crédit des
banques. Dans notre travail, nous nous intéressons a la réglementation sur les provisions
pour pertes qui a donné lieu & moins d’analyses.

Notre contribution est dans un premier temps de développer un modéle théorique en
équilibre partiel d’une firme bancaire représentative (chapitre 2). Différentes régles de
provisionnement sont envisagées. Le modéle théorique et les simulations réalisées per-
mettent ainsi d’analyser les fluctuations du marché du crédit dans le cadre de différents
systémes de provisionnement. Le caractére procyclique des crédits apparait plus pro-
noncé dans le cadre d’un systéme de provisionnement ez post. Ce résultat s’explique par
les plus grandes variations au cours d’un cycle économique des provisions pour pertes
dans un systéme ez post. La constitution d’un « matelas » de fonds propres au-dela du
niveau minimum réglementaire ou 'adoption d’un systéme de provisionnement dyna-
mique représentent deux solutions permettant d’éliminer ’effet procyclique du systéeme
de provisionnement sur les crédits. La mise en place d’un systéme de provisionnement
dynamique semble étre 'option la plus simple & mettre en place. Nos résultats plaident
donc en faveur de ’adoption d’un systéme de provisionnement dynamique au détriment

des systémes de provisionnement ez post actuels.
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D’un point de vue empirique, notre contribution est d’évaluer, a ’aide un panel de
banques européennes sur la période 1992-2004, I’effet des provisions pour pertes sur les
montants de crédits distribués (chapitre 3). Nous estimons des équations dynamiques
sur données de panel. Nous avons donc recours a la méthode des moments généralisés
pour réaliser nos estimations. Par ailleurs, ’approche retenue s’articule en deux étapes.
Dans une premiére étape, nous estimons une équation sur les déterminants des provi-
sions pour pertes, ce qui nous permet d’identifier une composante non discrétionnaire
dans les provisions pour pertes et une composante discrétionnaire. Dans une seconde
étape, nous nous intéressons aux variations des crédits distribués par les banques. Nos
estimations nous permettent d’identifier une relation négative et significative entre les
variations des crédits et la composante non discrétionnaire des provisions. De plus,
cette relation s’aveére plus prononcée pour les banques faiblement capitalisées. Enfin, la
composante discrétionnaire des provisions pour pertes que nous identifions ne semble
pas affecter significativement les variations des crédits. Ces résultats sont favorables a la
mise en place par les régulateurs bancaires de systémes de provisionnement dynamique.
Ces systémes permettraient de lisser au cours du cycle économique les provisions pour
pertes constituées par les banques. Les résultats empiriques auxquels nous parvenons

renforcent donc les résultats obtenus avec notre modele théorique.

Dans le dernier chapitre de cette thése, nous abordons les fluctuations sur le marché
du crédit sous ’angle des décisions de politique monétaire. La mise en oeuvre de la po-
litique monétaire se manifeste principalement par des ajustements du taux d’intérét du
marché monétaire. Le marché du crédit est donc affecté indirectement par les décisions
de politique monétaire. De nombreuses analyses s’intéressent aux caractéristiques du
marché du crédit pour expliquer la transmission des effets de la politique monétaire.
Notre contribution est d’évaluer pour la zone euro et les Etats-Unis la répercussion
(effet de pass-through) d’une modification du taux du marché monétaire sur le taux
des crédits. Nous analysons également les déterminants de l'effet de pass-through ainsi

que son role dans la transmission des effets de la politique monétaire.
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Nous développons un modéle structurel de petite taille intégrant des rigidités réelles
et nominales, dans la lignée de Woodford (2003), permettant d’analyser les effets d’un
choc de politique monétaire. Le modéle est estimé sur la période 1991-2003 pour la zone
euro et sur la période 1965-2005 pour les Etats-Unis avec la méthode développée par
Rotemberg et Woodford (1997). Cette méthode consiste, a partir d'un modele VAR,
a minimiser la distance entre les fonctions de réponse théoriques et empiriques & un
choc de politique monétaire. Les résultats des estimations montrent que les rigidités
sur les taux d’intérét des crédits sont significatives, conduisant & une répercussion
incompléte & court terme du taux d’intérét du marché monétaire sur le taux d’intérét
des crédits. Les taux de répercussion & un trimestre estimés sont de 'ordre de 70%
pour la zone euro et les Etats-Unis. Les rigidités sur les taux d’intérét des crédits ne
sont pas les seuls déterminants du taux de répercussion. Le comportement de la banque
centrale, en lissant le taux d’intérét du marché monétaire, et la nature des chocs de taux
d’intérét affectant I’économie sont également des déterminants importants du taux de
répercussion. Par ailleurs, le canal du cotit marginal de production joue un roéle limité
dans la transmission des effets de la politique monétaire. Les rigidités sur les taux
d’intérét des crédits apparaissent donc moins importantes que les rigidités sur les prix

et les salaires pour répliquer les effets sur I’économie d’un choc de politique monétaire.

Différentes pistes de recherche se présentent & nous pour prolonger les travaux en-
trepris au cours de cette these.

Le premier chapitre illustre les risques pour la stabilité des conditions monétaires
pouvant résulter d’accumulations rapides de réserves de change. La poursuite de nos
réflexions pourrait porter sur le niveau optimal de réserves de change. L’application
de cette problématique a la Chine a déja donné lieu a différentes applications. Les
criteres utilisés pour évaluer le niveau optimal de détention de réserves de change
renvoient & un motif de précaution et & un motif mercantiliste (Jeanne et Ranciére,
2006). Cependant, Batten (1982) montre que I’évaluation de la détention de réserves de

change peut également étre appréhendée & partir d’un modéle de portefeuille. Une telle
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approche, & notre connaissance, n’a pas donné lieu & une application sur la situation
actuelle de la Chine.

Les réflexions menées sur le role des systémes de provisionnement dans le caractére
procyclique des crédits pourraient également étre approfondies. Un prolongement du
modele théorique développé dans le deuxiéme chapitre pourrait consister a faire ressor-
tir les effets de la réglementation sur les fonds propres. Cela nécessiterait notamment
de modéliser les incitations pour la banque de détenir des fonds propres excédentaires.
Ce prolongement permettrait ainsi d’illustrer comment la réglementation sur les fonds
propres et la réglementation sur les provisions peuvent interagir dans la détermination
du comportement d’offre de crédit de la banque. Plus précisément, la banque peut étre
amenée a utiliser ses fonds propres pour couvrir ses pertes attendues et ses pertes non
attendues dans un systéme de provisionnement ex post. Il pourrait ainsi en résulter des
ajustements plus fréquents du portefeuille de crédits pour ne pas violer les exigences ré-
glementaires en fonds propres. D’autres prolongements du modeéle théorique pourraient
consister & prendre en compte un taux de marge variable dans le temps et des rigidités
sur le taux des crédits. Ces prolongements permettraient d’enrichir les dynamiques du
modéle.

La poursuite des travaux entrepris dans le troisiéme chapitre pourrait consister a
appliquer la méme démarche sur différentes zones géographiques, notamment sur les
Etats-Unis et sur le Japon. Il serait en effet intéressant d’évaluer si le comportement
non discrétionnaire de provisionnement ainsi que son implication sur les fluctuations
des crédits sont sensiblement différents selon les zones géographiques. Les résultats
de Hasan et Wall (2004) indiquent que les banques aux Etats-Unis, au Japon et au
Canada ont des comportements de provisionnement différents mais ces auteurs n’ap-
profondissent pas les implications de ces différences. De fortes distinctions entre les
différentes zones pourraient ainsi conduire & des besoins réglementaires différents pour
renforcer la stabilité du secteur bancaire.

Enfin, le prolongement des travaux réalisés dans le quatriéme chapitre pourrait por-

ter sur l'évaluation des effets d’un choc de crédit. Atta-Mensah et Dib (2007) s’inté-
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ressent a cette problématique. En calibrant un modéle DSGE, ces auteurs montrent
qu’un choc de crédit affecte de facon non négligeable les fluctuations de court terme
de la production et de l'inflation. Il pourrait donc étre intéressant de développer une
approche empirique consistant & estimer les effets d’un choc de crédit dans le cadre
d’un modele DSGE. Par ailleurs, la spécificité du modeéle d’Atta-Mensah et Dib (2007)
réside dans le role joué par les intermédiaires financiers dans le financement de la pro-
duction. Ces derniers sont nécessaires pour financer ’achat de biens intermédiaires
utilisés comme intrants par les entreprises. Cette spécification contraste avec ’hypo-
these généralement faite selon laquelle les crédits servent & payer les salaires avant la
réalisation de la production (Rabanal, 2003, 2007 ; Hiilsewig et al., 2006a ; Henzel et al.,
2007). 11 pourrait donc étre également intéressant d’évaluer si le role joué par le canal
du cott marginal de production dans la transmission des effets de politique monétaire
ne dépend pas de la spécification retenue pour introduire les intermédiaires financiers

dans le modéle.
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