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|NTRODUCTION GENERALE

“The real pre-safety-net discipline
was from the market, and we need to
adopt policies that promote private
counterparty supervision as the first
line of defense for a safe and sound
banking system.”

(Alan Greenspan 2001)

Garantir un systeme bancaire sain et solvable itoaspour les régulateurs et les
superviseurs de [l'activité bancaire une préoccopatmajeure et constante. Cette
préoccupation tient non seulement au réle vital jguent les banques dans I'économie d’un
pays mais également aux retombées négatives demtuéal dysfonctionnement du systéeme

bancaire sur 'ensemble des activités économiquesveau international.

En effet, bien que le réle des banques dans I'éoamait décliné dans certains pays
industrialisés, celles-ci continuent tout de mémdoainer les systemes financiers de la
majorité des pays en développement. Cela étant,emtms des économies ou les marchés
financiers sont développés, les banques contirmuétrte au centre des activités financiéres et
économiques. En Europe, par exemple, 60% de I'énanest financée par les banques et
c’est I'unigue source de financement des petiteasatennes entreprises (PME) qui n’ont pas
acces aux marchés de capitaux. Or, en France canntgirope de maniere générale, ces

petites et moyennes entreprises représentent 40RiIRiet 65% des emplois (Banque de
France et BCE).

1 En 2001, Alan Greenspan, économiste de formagistnprésident de la Réserve fédérale américaine.
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Il est enfin & noter que la dichotomie, au sein sietémes financiers, entre finance
directe (marchés de capitaux) et finance indirexteintermédiée (banques) est largement
obsolete dans la mesure ou les banques sont dasrsadhcontournables des marchés de
capitaux. Pour s’en convaincre, il suffit d’obsenge, en France, les actifs financiers
représentent actuellement 60 % des bilans bancaireamoyenne. Ainsi, les crédits et les
dépbts ne représentent plus respectivement, deemneaamgrégée, que 40 % des actifs bancaires
et 30 % des ressources bancaires alors que lesrpomg étaient inverses au début des
années 80 (Autorité du controle prudentiel, Bangiee France). Aussi, a I'échelle
internationale, les 1000 plus grandes banques ral@sddétiennent en 2010 plus de 100 000
milliards de dollars d’actifs, soit plus que I'enslgle des investisseurs institutionnels, a savoir
les fonds de pension, les compagnies d’assuraeserdanismes de placement collectif et les
fonds «non conventionnels » (90 000 milliards d#lags d’actifs en 2010). Enfin, les
banques jouent un réle clé sur les marchés prisyale capitaux ou, dans le cadre de

syndicats souvent internationaux, elles placentitieess nouvellement émis.

Le moindre vent de panique dans le systéme bang@ivgé ainsi rapidement se
propager a I'ensemble du systeme financier et, daiéne consécutive, affecter la sphere
réelle. L'internationalisation et l'intégration dastivités bancaires et financiéres auxquelles
on assiste de nos jours (on parle aujourd’hui daystéme financier internatiofpl
impliquent, de plus, une interaction plus forte @eseurs et des marchés et ne font, par
conséquent, qu'augmenter la probabilit¢ de réadisad'une crise globale étendue a

I'ensemble du systeme économique.

De nombreuses crises financieres, dont certainegrisnune ampleur systémique, ont
marqué I'histoire. Ainsi, Caprio et Klingebiel (2B)0identifient 117 cas de crises bancaires
systémiques survenues dans 93 pays différentsslpfin des années 1970. La virulence de
la crise actuelle que traverse le secteur banetifenancier, et qui a débuté a I'été 2007,
constitue un exemple de concrétisation de risqagegyque et confirme, tant par sa durée que
par son ampleur, la nécessité de renforcer laigbligs institutions bancaires.

2 Selon la théorie générale des systémes (Von Beffy) 1956), un systéme est un ensemble d’élémemts
interaction. Il peut étre ouvert (sur un environeet), finalisé et contrélé. Le systéme financideiinational
présente donc toutes les caractéristiques d'uesgstUne question centrale, que nous poserondalaadre de
cette thése, est celle de son contréle et plussgr@ent de celui de 'une de ses composantescir $asystéeme
bancaire.
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La Figure, ci-dessous, synthétise les étapes geofzagation des tensions du secteur
des préts hypothécaires a haut risque américam leesecteur bancaire européen en aodt
2007. Cette situation a ensuite dégénéré en viTiaise systémique en septembre 2008,
avec notamment la faillite de la banque d’Affaiteshman Brothers, pour mettre ensuite en
difficulté les Etats eux-mémes avec la crise deteslesouveraines dans la zone euro a partir
de mai 2010.

Figure | : Propagation de la crise financiere débude en 2007

Dette privée e Crise des subprime qui part des banques américaines

Secteur
bancaire aI'Europe

Problemes de dette souveraine a la péripherie de la
zone euro

Probléemes d’endettement a moyen terme au cceur
des pays avancés

Politique E,)lfflcultes a parvenir a un consensus lpol'lthue sur
I'ajustement et le rééquilibrage budgétaires

Source : FMI : Rapport sur la stabilité financiedans le monde — septembre 2011

Face a cette menace croissante, la surveillaneadi@re doit étre considérablement
améliorée, en particulier dans un contexte de ¢jkdiaon financiére caractérisé par sa
complexité et sa polysémie. L’histoire nous a m@wne la discipline réglementaire n’est pas
arrivée, a elle seule, a garantir la stabilité ykt&sme bancaire et financier.

Favoriser la discipline de marché, en impliquard deteurs autres que le régulateur
pour superviser le secteur bancaire, ne pourrg@sl constituer une solution complémentaire
a la réglementation prudentielle ? Et cela d’autdns que la crise bancaire récente n'a pas
nécessairement disqualifié une telle perspectivelgaréglementation bancaire a failli dans sa

mission d’éviter une déstabilisation du secteurchan.

Meyer (1999), certes avant la crise récente, poiivaifirmer :



Introduction Générale

“I believe that market discipline is a particulargttractive tool for encouraging safety
and soundness in a rapidly evolving environmentriigiadiscipline is inherently
flexible and adaptive with respect to innovatioss)ce market participants have

incentives to change the ways that they evaluakes s innovations are adopted.”

La discipline de marché ne peut certainement pasl@util uniqgue, mais un outil
complémentaire comme prévu par les accords delB&e effet, les acteurs de marché, plus
réactifs, peuvent mettre en garde les supervisguisur fournissant des signaux observables

leur permettant, et/ou les obligeant, a intervgoend il le faut.

Trois types de participants peuvent étre acteuta descipline de marché a savoir : les
déposants, les détenteurs de dettes (dettes suinéeko en particulier) et les actionnaires.
Alors que les réles joués par les deux premiemuastmentionnés ont été largement étudiés,
le réle des actionnaires reste moins connu et itoaestin €lément de controverse dans la
littérature académique. Des arguments a la foieritpdes et empirigues montrent que les
actionnaires peuvent accroitre, dans des situafioascieres déja dégradées, la prise de
risque des banques ; comme ils peuvent étre solerdéscipline car il y a un colt élevé pour

eux a perdre I'agrémentiarten de leur banque en cas de défaillance.

L’objectif de notre recherche est justement d’é&udie maniére approfondie le réle de
'actionnaire dans la discipline de la prise deguis bancaire. Plus explicitement, notre

problématique générale se résume en une questibtraleca savoir :

Les actionnaires peuvent-ils étre considérés comnaxteurs de la discipline du
marché ou, au contraire, comme des acteurs contramt les objectifs des autorités

reglementaires ?

Bien que les actionnaires sont réputés étre attpas la prise de risque,
particulierement en présence d’'un systéme de gardas dépots (théorie de I'aléa motal)
nombre de recherches relativement récentes omé dtittention sur le fait que ceux-cCi

pourraient également avoir intérét a limiter laspride risque de leur banque. Ainsi, pierre

® En présence d’'un systtme d'assurance des dépdtsiise de risque bancaire ne peut qu'accroitre les
perspectives de profit des actionnaires sans paantqu’ils aient a supporter de surcroit de isqe dernier
étant intégralement transféré a I'organisme assureu

4
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angulaire du raisonnement fondant cette hypoth@seption de valeur de I'agrément ou
charter valué a fait I'objet d’'une attention croissante des cherns (Marcus, 1984 ; Keeley,
1990 ; Park, 1997 ; Furlong et Kwan, 2005 ; Parletistiani, 2007, etc.). L'idée défendue
est que la crainte, pour les actionnaires, de pdiagrément de leur banque ainsi que tous les
profits futurs liés a son activité en cas de faillpeut contrebalancer leur appétit pour le

risque.

S’ajoute a notre motivation initiale le constat de® grandes banques percues comme
« trop grandes pour faire faillite » peuvent awoircomportement face au risque distinct des
autres du fait qu’elles bénéficient d’'une garam@ivernementale implicite en raison de
'application du principe duoo-big-to-fail Ce comportement peut modifier le sens de la
relation entre l@hartervalue et la prise de risque.

Ainsi, notre problématique générale se décline@s fuestions :

* Quels sont les déterminants de la probabilité dailtdnce des banques ?

* Lacharter valuepermet-elle de réduire le risque bancaire et d@pcobabilité
de défaillance des banques ?

* L’impact de lacharter valuesur la prise de risque bancaire est-il différent
selon que la banque estoo-big-to-fail » ou non, c’est-a-dire « systémique »

ou non ?

Afin de répondre a ces questions, notre réflexiantisule autour de deux parties,

chacune comportant trois chapitres.

La premiére partiede la thése est consacrée a lI'analyse de la liiscige marché

dans le secteur bancaire.

Le chapitre 1 définit I'objet de la réglementatibancaire et met en perspective son
évolution depuis les premieres mesures prévenfassirances des dépots, préteur en dernier
ressort, etc.) jusqu’a la réglementation actuedfénie par les accords de Béle, en en montrant

les avantages et les limites. Ce chapitre met dicpler 'accent, dans sa deuxieme section,

* La charter value correspond & la valeur actuelle des profits fuurs la banque réaliserait du fait de son accés
privilégié a des marchés protégés, de la concuerate la réglementation et des avantages spédfiguielle a

pu développer tout au long de son évolution darsedteur bancaire. Il s’agit donc d’'une composaritngible

des actifs de la banque qui ne conserve sa valeusida banque en question poursuit son activité.

5
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sur le role de la réglementation dans I'amélioratie la transparence bancaire et ainsi de la
discipline de marché (troisieme pilier de Bale éhforcé par Béle Ill). La discipline de
marché est ainsi vue comme un outil complémentaita réglementation prudentielle des

banques, cette discipline étant exercée par Idelnai de fonds des banques.

Le chapitre 2 définit d’'une maniere plus détailéeoncept « multidimensionnel » de
la discipline de marché et révéle ses différerdesttes pour en avoir une image plus globale.
En effet, bien que la discipline de marché ait beap gagné en popularité, notamment apres
sa prise en compte explicite dans les accords e IBéelle n'est jamais assez clairement
définie. Plusieurs éléments entrelacés interferamsant du concept une image floue. Ce
chapitre apporte, dans sa deuxiéme section unifigadtion de son mode de fonctionnement
et se clét sur la construction, sous la forme dahéma synthétique, d’'un cadre conceptuel

régissant la discipline de marche.

Le chapitre 3 passe en revue les différentes quesstabordées par les études
antérieures, questions qui ne seront pas traitées h deuxieme partie de ce travail, afin
d’offrir un panorama le plus complet possible deriplitude des recherches sur la discipline
de marché dans le secteur bancaire. L'articulat®iette revue de la littérature est organisée

sur la base du schéma conceptuel proposé danapéretprécedent.

La seconde partiede la thése aborde le réle de l'actionnaire dandiscipline de
marché, a savoir son role incitateur ou inhibitdans la prise de risque de sa banque. La

notion decharter valueest placée au cceur du débat.

Le chapitre 4 met en lumiére les fondements théedget empiriques a l'origine de
ces deux points de vue sur le réle des actionndiessthéories des options et de I'aléa moral
sont d’abord mobilisées pour défendre les argumentdaveur de la premiére position
voulant que l'actionnaire soit considéré comme reem » du régulateur. La notion de
charter valueest ensuite introduite afin d’expliquer commerttagif intangible de la banque
peut constituer un vecteur d’autodiscipline powr detionnaires, limitant leur propension a
prendre des risques. Un modele synthétique qui ti@mpte simultanément des deux points
de vue est enfin présenté avant de clore par weerdes études empiriques antérieures
portant sur le rble disciplinaire de tharter value Cette revue nous montre la nécessité

d’investigations empiriques complémentaires, notamnen Europe ou les études restent

6
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rares (deux études ont a notre connaissance étéemesur des échantillons de banques
européennes a savoir Gropp et Vesala, 2004 e, 2107) et les résultats mitigés (la relation
entre lacharter valueet le risque bancaire est positive pour Stolz,7260 changeante ou

ambigue, selon la mesure de risque adoptée, pappGat Vesala, 2004).

Le chapitre 5 constitue une étude empirique préalabl’évaluation du réle de la
charter valueau sein du secteur bancaire européen. Il est c@nsala détermination de la
probabilité de défaillance des banques (en tantngesure du risque bancaire) a partir d'une
batterie de ratios comptables et financiers. Olesenesures de risque obtenues, les résultats
qui ressortent de ce chapitre s’averent intéressharis le sens ou ils permettent de contribuer
au débat en cours concernant les accords de Bgélquil réforment la réglementation

prudentielle internationale suite a I'actuelle erimncaire et financiére.

Le chapitre 6 apporte une validation empirique guastion de savoir $a charter
value a été source d’autodiscipline pour les banquespé&@nnes, avant la crise débutée en
2007° Pour cela, une nouvelle classe de modéles, ceeMbdéles Additifs Généralisés
(Generalized Additive Modetsu GAM) basés sur une technique de lissage nanyrique,
est utilisée. Ce méme chapitre tente égalemenéuiev si 'impact de lacharter valuesur la
prise de risque differe selon que la banque entigmesst jugée comme systémiqueo( big

to fail) ou non.

Une conclusion générale synthétisera les résutatsotre travail et mettra en exergue
ses contributions et ses limites tant sur le planpieque que sur les plans théoriques et

meéthodologiques. Des voies futures de recherclomsesquissées a cette occasion.

® Intégrer dans notre étude I'année 2007 exceptlEneut comme d’ailleurs les années qui I'ontvirii
biaiserait nos résultats. Cette période de cagz lfobjet d’une étude complémentaire (qui ne feaa partie de
ce travail, car nous ne disposions pas des dom@&@essaires jusqu’a présent).
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LA DISCIPLINE DU MARCHE DANS
LE SECTEUR BANCAIRE



INTRODUCTION DE LA PREMIERE PARTIE

Le théme de notre recherche porte sur le roleal#idnnaire dans la discipline de la
prise de risque des banques, ce theme s’inscrdaarg une thématique plus générale qui est
celle de la discipline de marché dans le sectenicdiee. L'objectif de la premiére partie de la
thése est alors d’analyser et de mettre en pergpamitte notion générale de la discipline de
marché avant de nous focaliser, dans la deuxiéméepaur le rble particulier de

I'actionnaire, I'un de ses acteurs.

Notre recherche portant sur le secteur bancairenoils semble nécessaire de
commencer, dans un premier chapitre, par analgserglementation applicable a ce secteur.
En effet, celle-ci est complémentaire avec la gigee de marché et comporte des éléments
visant a faciliter I'exercice d’une telle discipéin

Le deuxieme chapitre vise a définir la disciplirerdarché, a exposer ses avantages et
a expliquer ses conditions et son mode de fonctiovemt, afin d’apporter une image globale
et articulée qui tient compte de son caractereegavine. Un cadre conceptuel général, qui

nous sert de grille de lecture pour la suite, estgnté a la fin de ce chapitre.

Enfin, et afin d’apporter un panorama le plus ladgs différents champs des études
autour de la discipline de marché, le troisiemepithapropose une revue de la littérature sur
les différentes questions qui ont été étudiéexstie thématique. On en déduit tout I'intérét
de s’intéresser, dans la seconde partie de ceite tla la discipline exercée par un acteur

particulier, a savoir I'actionnaire.
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Chapitre 1. La réglementation bancaire : un apergénéral

INTRODUCTION

"Banking is and has been one of the most
regulated of industries. In almost all countriedan
at all times since the establishment of banking,
governments have imposed controls on the
institutions, even when most other businesses were
free to operate subject only to the statutes and
general rules of law".

Benston (1983)

La banque est I'un des secteurs d’'activité les pdgéementés. Ceci est sans doute lié
au réle crucial qu’elle joue dans I'économie etaagravité des retombés négatifs d’un
eventuel dysfonctionnement du systéme bancairel’'snsemble du systeme financier et
economique. L’histoire a connu de nombreuses chsesaires dont certaines ont pris une
ampleur systémique. La réglementation bancaire, dmiinme cela est avancé par Kane
(1981), s’adapter en permanence pour tenir compi&dolution de I'activité des banques et
des différentes innovations financiéres mises amtpear celles-ci pour contourner cette

réglementation.

Notre recherche portant sur la discipline de matdiés le secteur bancaire, il nous
semble nécessaire de commencer dans un premiess tparpanalyser la réglementation
applicable a ce secteur, tant celle-ci est compiéaire avec la discipline de marché et
comporte des éléments visant a faciliter I'exeradagne telle discipline. Cette réflexion ne
peut étre menée que dans une perspective intenakgiet européenne car la réglementation
bancaire, dans sa dimension prudentielle, faitj¢bld’'une harmonisation forte a ces deux

niveaux.

Ce chapitre fait le point, dans une premiere secsar la réglementation prudentielle
des banques, c’est-a-dire sur la réglementatiowigaia diminuer le niveau de risque et donc
la probabilité de défaillance des banques. Ce ilravet en avant sa raison d’étre, ses limites
mais aussi son élaboration et ses évolutions delggispremieres mesures préventives
(assurances des dépoéts, préteur en dernier ressoitjusqu’a la réglementation actuelle

définie par les accords de Bale.
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La deuxieme section aborde quant a elle de marp&re précise la notion de
discipline de marché et de transparence bancalles tque celles-ci apparaissent dans le
troisieme pilier des accords de Bale Il ainsi gaasdles nouvelles réformes de Bale Ill. Nous
insisterons notamment sur les exigences de divalgaussi bien sur les fonds propres que

sur chaque type de risque.

1.1 LEPOINT SUR LA REGLEMENTATION PRUDENTIELLE
DES BANQUES

Nous nous proposons d’aborder dans cette sectiax geints, a notre sens,
importants a savoir -1- la raison pour laquelledglementation prudentielle des banques est
d’'une nécessité grandissante et -2- I'histoire etecréglementation depuis les premiéres
mesures préventives (assurance des dépbts, pedtel@rnier ressort, etc.) jusqu’aux derniers
accords de Bale lll, en mettant en exergue les rép@d les insuffisances de ces mesures

réglementaires.

1.1.1POURQUOI REGLEMENTER TOUT PARTICULIEREMENT
LES ETABLISSEMENTS BANCAIRES ?

La réglementation prudentielle des banques trouve grande partie de sa raison
d’étre dans la spécificité bancaire. Elle s’est, @ sens, structurée autour de deux

préoccupations majeures :

1- Protéger les petits déposants, on parle a ce noveda réglementation dite micro-

prudentiell&,

2- Protéger le systeme bancaire dans son ensembléwmpnt le risque systémique,

on parle alors de la réglementation macro-prudigtie

Ces deux objectifs de la réglementation prudertiefisultent de deux difficultés
majeures que rencontre le systeme bancaire : t@aiiodi, l'incapacité des déposants
individuels a contréler I'usage que font les baeguide leurs dépbts, ensuite le risque de

contagion des faillites, principal responsable cheses systémiques. Ces deux difficultés, qui

® Dewatripont et Tirole (1994), et Rochet (2004 @0Q).
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mettent en exergue la nécessité de réglementendtaitions bancaires, sont détaillées ci-

dessous.

1111 L’ INCAPACITE DES DEPOSANTS INDIVIDUELS A
SURVEILLER LES BANQUES

Dans un monde a la Modigliani et Miller (1958) eegence de marchés complets et
en absence de conflits d’'intérét, il n’y aurait bakoin d’intermédiaires financiers. Toutefois,
I'asymétrie d’information (Figure 1-1) entre les petits déposants et leselir (préteurs et
emprunteurs) rend les déposants incapables denglisti les bons des mauvais
investissements. D’autant plus que les déposantgepe préférer investir a court terme, alors
que les firmes sont généralement a la rechercliendis a moyen et long terme pour financer
leurs projets d’investissement. Ces deux problemescanalisation de fonds entre les
épargnants (agents a capacité de financement) seterdreprises (agents a besoin de
financement) sont résolus grace a l'existence desjies, puisque ces dernieres remplissent
les fonctions de controle déléduéelegated monitoringet de transformatidn

Figure 1-1 : L’asymétrie d’'information dans la firme bancaire

Clients emprunteurs Apporteurs de fonds

Emprunteurs [ ———

Actionnaires

------:J

h
m
b
2
Ko
c
@

{marché de capitaux)

Déposants

Asymétrie d'information
au bénéfice de la banque E

Détendeurs de dette
subordonnée

......... > Régulateur : i
Aot enation 9 (marché de capitaux)

au détriment de la banque

Source : Couppey et Madies (1997), p. 110.

" En déposant leurs fonds & la banque, les dépokardéléguent en conséquence le controle desmistes
emprunteuses. Le colt du contrdle est plus faible fes banques dont c’est le métier et peut éparti sur un
grand nombre de déposants (ce qui amoindrit le pafidéposant « refacturé » par la banque). Voé sujet le
travail fondateur de Diamond (1984).

8 La transformation consiste a transformer I'épargmeurt terme (dép6ts) en préts & moyen et lomgete
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La théorie de I'information stipule que I'une degpipales raisons d’étre des banques
est le fait qu’elles aient un avantage informat&npmar rapport aux déposants en matiére de
surveillance. Cet avantage sous-entend aussi quigf@msants manquent d’informations pour
pouvoir apprécier le niveau de risque des actifslalebanque (probléme d’asymétrie

d’'information dans la relation entre les créditeeirtes débiteurs).

Le premier objectif de la réglementation prudetdiefles banques est donc la
protection des déposants, notamment en cas déefaldn pourrait alors se demander
pourquoi réglementer particulierement les insitogi financieres comparativement aux
institutions non financieres. L’explication résida partie, dans la particularité de la nature

des créanciers des institutions financieres.

En effet, la spécificité de la structure financiéfane banque par opposition a une
entreprise non financiere est qu'une partie impueale sa dette est dispersée entre un tres
grand nombre de petits déposants. Ces petits d@gasant généralement ni la compétence
ni I'information nécessaires a la surveillance etcantrdle d’'une institution financiere. On

peut aussi ajouter le probléme du « passager atintie dont ils sont victimes.

« Si les petits déposants déposaient leur argem & entreprises non financieres
alors que la dette du secteur financier était ditgrar de gros déposants, nous serions
amenés a considérer la réglementation du secteurfinancier plutét que celle du

secteur financier » Dewatripont et Tirole (1993)

Il s’avere, de ce fait, nécessaire de créer uresgmtant des déposants qui les protege,
défend leurs intéréts et assure le contrdle damaie qu’ils financent. Ce qui justifie la mise
en place d'un systéme de garantie des dépéts et déglementation prudentielle assurant ce
réle de protection des déposants.

Si cet argument s’applique directement au cas dasques commerciales
traditionnelles a forte collecte des dépots (bandgielétail), il reste tout de méme valable

pour le cas des autres institutions financiérevegtsur les marchés des capitaux telles que

° Le « passager clandestin », connu aussi en écersnus le vocable de « cavalier seul frée rider»), est un
investisseur dont l'intérét est que les autresstisseurs de sa catégorie fassent collectivemenbp@ration a
laquelle il ne participe pas a titre individuel s@iont il profite pleinement. C’est par exemplebamquier qui
ne participe pas a un plan de restructuration igaa d’'une entreprise ol tous les autres banqateaedonnent
une partie de leurs créances afin de sauver ljgnde Notons qu’originellement, le probléme despagsr
clandestin a été utilisé en économie publique gogtiquer la difficulté a financer sur une baseownthire un
bien public, d'ou la nécessité de recourir a uaritement obligatoire (I'impot).
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les banques d’affaires qui se financent moins gadEpots, voire uniguement sur les marchés
de capitaux (banque de financement et d’investissfinLes bailleurs de fonds de ce type
d’institutions financiéres sont certes mieux infésmue les déposants d’'une banque de dépbt,
mais la rapidité des transactions, le grand nondarecontreparties et la complexité des
produits financiers font que ces investisseursamssi besoin d’'une autorité de contréle qui

les représente.

A lincapacité des déposants (des investisseurgéaéral) de surveiller les activités
des institutions financiéeres, vient s'ajouter $gjue de contagion inhérent au systéme bancaire
et financier. La nécessité de prévenir ce risquéesppromouvoir la stabilité du systéme
bancaire dans son ensemble constitue donc la seaabn d'étre de la réglementation
prudentielle des banques.

1.1.1.2 L E PHENOMENE DE CONTAGION ET LE RISQUE
SYSTEMIQUE

Le deuxieme grand objectif, et probablement le physortant, de la réglementation
prudentielle des banques est, rappelons-le, d'astastabilité du systeme financier dans son
ensemble. Une des caractéristiques marquantes diensy financier réside dans le
phénomene de contagion dans le sens ou la sunaoneprobleme bancaire local peut
affecter le systéme financier dans sa globalité@ets une réaction en chaine d’'une rapidité
incontrélable. La crise systémique des années trente illustre bien ce ph&me Les
premieres réflexions sur le risque systémique dates années 1970, mais il a quand méme

fallu plus de 30 ans pour se rendre compte de lampu désastre potentiel d'un tel scénario.

» QU’EST-CE QUE LE RISQUE SYSTEMIQUE ?

Donner une définition précise et unanime de ce tgesque n'est pas aisé. En effet,
plusieurs définitions ont été proposées tant par @mnomistes universitaires que par des
autorités de supervision ou des institutions iraBomales pour ce concept de risque

systémique.
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Les définitions proposées par des institutionsnitmeres internationales sont plutot
générales. La Banque centrale européenne (BCE3, stanrapport annuel de 2004, décrit le
risque systémique comme étanthe risk that the inability of one institution toeat its
obligations when due will cause other institutidsae unable to meet their obligations when
due. Such a failure may cause significant liquiditycredit problems and, as a result, could
threaten the stability of or confidence in markeBans son rapport annuel de 2009, le méme
organisme définit le risque financier systémiqummoe « le risque que l'instabilité financiére
prenne une ampleur telle que le fonctionnementydteme financier s’en trouve entravé au
point d’entrainer de graves répercussions sur dgéssance économique et le bien-étre ».
Enfin, la Banque des reglements internationaux JBdRIns son e rapport annuel de 1994,
parle de : the risk that the failure of a participant to me#st contractual obligations may in
turn cause other participants to default, with tfein reaction leading to broader financial
difficulties’. *°

Les économistes, a ce propos, s'intéressent, $slos orientations, a des points plus

spécifiques :
De Bandt et Hartman (2000), par exemple, font $éirition entre :

* le risque systémique au sens étroit correspondinpeopagation, par un phénomene
de contagion, d’'un choc idiosyncrasique, tel que ggemple la publication d’'une
mauvaise nouvelle sur une institution financierena ou plusieurs autres institutions

financiéres ou marchés; et

* le risque systémique au sens large correspondEnpeopagation d’un choc macro-

économique a un grand nombre d’institutions finares et/ou marchés.
Leur définition est la suivante :

“Systemic risk (in the narrow and broad sense) ¢wam tbe defined as the risk of

experiencing systemic events in the strong sébseBandt et Hartman, 2000, p.254).

10 Cette définition est dailleurs en accord avececdl la BCE (dans son rapport de 2011) : « leiegmpe
l'incapacité d'un intervenant a faire face a selggalions dans un systéme empéche, a leur touaugses
intervenants de remplir les leurs lorsqu’elles dadront exigibles ».
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Par ailleurs, Aglietta et Moutot (1993) souligneqie bien que provenant de
I'interaction de comportements individuels de I'emble des agents économiques, le risque
systémique n’est pas une simple juxtaposition derisgues individuels indépendants. Il ne
peut, de ce fait, étre appréhendé d'un point de pusement microéconomique. En
individualisant les risques courus par les difféseggents, une vision macroéconomique est
nécessaire. Le risque de systeme est donc plugagsemme des risques individuels des

agents économiques qui composent ce systeme. Blowéfinition :

« L’éventualité, pour une économie, qu’apparaissges états dans lesquels les
réponses des agents aux risques qu’ils percoil@ntde conduire a une meilleure
répartition des risques individuels (au traversnd’processus d’assurances par
exemple), aménent a I'insécurité générale ». (Agliet Moutot, 1993, p. 22-25).

D’autres chercheurs évoquent « I'effet domino >edietagion dans leur caractérisation
du concept. Ainsi Kaufman (1995) présente le rissystémique commeltie probability that
cumulative losses will accrue from an event thaés g® motion a series of successive losses
along a chain of institutions or markets comprisengystem... . That is, systemic risk is the
risk of a chain reaction of falling interconnectddminos De Servigny (2001) parle aussi de
la « la fragilisation, par le jeu d’'un effet domfmale toutes les banques du fait du défaut d’'un

établissement fortement débiteur. ».

De toutes les définitions précédentes, deux conmpesalés peuvent étre retenué :
d'abord,un chocaléatoire ou une mauvaise nouvelle qui affecteawnplusieurs institutions
financiéres ou marchés @) en second liewin mécanisme de contagiomui communique
de tels effets négatifs a d'autres établissemeansdires et financiers, acteurs du systeme

financier.

0] Concernant le choc déclencheur ; Il existe, danshéprie économique, deux

grandes catégories de modeéles pour expliquer if@igles crises bancaires et

financiéres (Gale, 2000) :

1. Une premiere catégorie de modeles, dans la ligeé®idmond et Dybvig
(1983), qui considére les crises comme des évértenaddatoires sans lien

avec les évolutions économiques : on parle de rbéesaires inefficientes
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(ii)

liées & des croyances purement auto-réalisattiges opposition aux ruées

« informées % pouvant étre efficientes ou non efficientes (Btya880) ;

2. Une seconde approche qui considére que les ciiisascieres sont liées au

cycle économique ; les événements déclenchantdsorg ce cas endogenes.
Calomiris et Gorton (1991) montrent, & ce propa® s paniques bancaires

aux Etats-Unis ont été systématiquement reliéeyele des affaires.

Si ces deux approches different sur I'origine @vé&nement initiateur d’'une crise
et donc sur la représentation de la crise, un @émemmun aux deux est
I'hypothése de fragilité. Une question connexe ssepalors, celle de savoir
pourquoi les systémes financiers sont fragifes.

Pour ce qui est du mécanisme de contagion, les litesdpeuvent étre multiples :

panique bancaire, étranglement de crédit, baiss@rge des prix des actifs

financiers, blocage dans les systemes de paiersént,On distingue dans la

littérature deux catégories de contagions :

1. La contagion au sens large, ou « contagion pafoledamentaux » (Calvo et
Reinhart, 1996), qui désigne soit un choc communaéfecte plusieurs pays
simultanément (Masson (1998) parle demensoonals effects), soit la
transmission d’'un choc spécifique a un pays veasitces pays a travers des
canaux commerciaux ou financiers et ce d’'une mameécanique ; on parle
également de spill over effect». Cette transmission est causée par les
interdépendances entre les économies de marche.

2. La contagion au sens étroit, ou « contagion pumont on parle lorsque la
transmission n'est pas le résultat de la dégradades fondamentaux mais
plutét la conséquence du comportement des agdnigieele mimétisme des
investisseurs. C’est le cas par exemple de I'eidarde la crise thailandaise en
juillet 1997 a I'ensemble des pays d’Asie du Sut-E®ldstein (1998) parle

d’un « wake-up call effect.»

M Diamond et Dybvig (1983) précisent que ces ruées se fondent pas nécessairement sur quelque deose
fondamental concernant la situation de la bangug. 410).

12 Cette notion de « ruées informées » est bienld&alans I'article de Madiés (2006), section pages 27-31.
13 Cette question sera analysée un peu plus loin.
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Indépendamment du type de contagion, Bordes (26@%)en avant trois facteurs

principaux en mesure d’accentuer la fragilité d'baaque :

* La concentration: moins les relations d’'une banque sont diverssjéplus
elle est vulnérable a un choc. Plus particulierdmerus forte est la
concentration du portefeuille de préts d’'une bangue une entreprise, un
secteur d’activité, un pays donnés, plus élevdeessque d’effondrement de
cette banque en cas de défaillance de son emprupiéncipe de la division

des risques).

* L’homogénéité: en raison des asymétries d’information fortessain du
secteur bancaire, dés lors que deux banques paralgsmogenes, la faillite de
'une entraine rapidement celle de l'autre. Lesad@mts, les créanciers et les
contreparties sont incapables de distinguer fin¢hesn« bonnes » des « moins

bonnes » banques.

* L’information et les relations : I'étendue des relations entre les différentes
institutions financieres constitue le troisieme téac amplificateur d’une
menace systémique. En effet, les banques se reénarentre elles sur le
marché monétaire interbancaire. C’'est une des fapts marquantes sur le
secteur bancaire. Il n’existe aucun autre secteéartidité dans lequel des

entreprises concurrentes se financent entre elles.

Quelle que soit l'origine du déclenchement de lisecet quel que soit le type de
contagion, une crise est considérée comme systénaigsi lors qu’elle s’étend de maniére a
affecter le secteur réel de I'économie. Mishkirakt(2008) expliquent ce phénomeéne en le
présentant sous la forme d’un cercle vicieux alllite d’'une banque peut causer la rupture de
ses relations de longue durée nouées avec sedscliegux-ci se trouvant alors dans
'obligation de chercher de nouvelles sources dwarftcement. Or les banques saines
deviennent plus réticentes face a de nouveaux enguns, puisque les perturbations sur le
marché de crédit ne font qu’accentuer les problemeesélection adversadverse selectign
et d’aléa de moraliténforal hazard. Il en résulte alors un ralentissement de I'écoieodu
fait de la baisse des fonds disponibles pour fieates projets rentables accompagné d’'une
dégradation de la situation des banques qui deergnmle ce fait, encore plus restrictives
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dans l'accord de crédit. Le nombre de défaillarcaessées par la pénurie de fonds augmente
dans I'économie, ce qui implique des pertes adthidies pour les banques et un nouveau

renforcement de la contraction du crédit.
La figure suivante résume le déroulement classitjuree crise systémique :

Figure 1-2 : Le déroulement d’'une crise systémiquelassique

Détérioration des Hausse des Chute des Montée de
bilans bancaires taux d'intérét cours boursiers l'incertitude

i I

Aggravation de I'anti-sélection
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Baisse de l'activité

économique

Crise
- financiére
Panique typique

bancaire /_>
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et du risque moral . par la dette

Baisse de l'activité 3
[:] Facteurs de crise financiére économique Y

D D Effet des variations des facteurs de crise

Source : Mishkin, Bordes, Hautcoeur et Lacoue-L#i@(2008), p. 237.

» POURQUOI CETTE NOTION DE RISQUE SYSTEMIQUE EST -ELLE
SPECIFIQUEMENT AVANCEE POUR LE SECTEUR BANCAIRE ?

A la différence des autres secteurs d'activitésdeteur bancaire a une particularité
essentielle : une faillite comporte le risque devpguer une crise systémique capable de se

propager a lI'ensemble de I'économie.

Tout d’abord, il faut rappeler que les banquese§@ancent sur un méme marcheé : le
marché monétaire interbancaire. Lorsque un pregtalissement bancaire fait faillite, les
clients des autres banques ont souvent tendaneepaésipiter vers les guichets de leurs

banques pour récupérer leurs avoirs, provoquantugebancaire liée aux faits que la valeur
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liquidative des actifs est inférieure a la valeas diépots et que le remboursement des dépbts
obéit a la regle du « premier arriveé, premier serv\ghion et al. (2000) expliquent que le
marché interbancaire peut étre la courroie d’eméraient d’'un phénomene de contagion qui
verrait I'ensemble des banques traverser une sgis&mique. C’est ainsi que la moindre
défaillance d’'une banque, surtout si elle est dmde taille, peut affecter le systeme bancaire
dans son ensemble. Cela n’est pas le cas pouutess asecteurs de I'économie (Rochet et
Tirole, 1996 ; Allen et Gale, 2000). Adrian et SH2008) parlent a cet effet du modéle de
« dominos » qu’ils expliquent comme suit : « La dpa@ A a emprunté a la banque B et la
banque B a emprunté a la banque C, etc. Ainsi, sulit un choc et fait défaut, alors B
enregistre une perte. Si cette perte est suffisarthimgortante pour absorber en totalité le
capital de B, alors B fait a son tour défaut. Ladpge C est alors frappée. Une fois encore, si
cette perte est importante, la banque C fait déftat On pourrait appeler cet enchainement
le modéle de « dominos » de la contagion financieree graphique suivant illustre leurs

propos :

Figure 1-3 : Modéle de « dominos » de la contagidmanciere

créance créance créance
P ) P = g
Banque A Banque B Banque C
Actif
Passif

Source : Adrian et Shin (2008), p. 2.

Deuxiémement, les conséquences d’une faillite besggnéralisée peuvent s’étendre
a la sphere réelle. En effet, bien que le role wlesgues dans I'économie ait décliné dans
certains pays industrialisés, elles continuent tutnéme a dominer les systémes financiers
de la majorité des pays en développement. Méme dasséconomies avec des marchés
financiers fort développés, les banques continaeitre au centre des activités financieres et
économiques. En Europe, par exemple, 60 % de l@oan est financée par les banques et
c’est 'unique source de financement des petitaaatennes entreprises (PME) qui n’ont pas

acces aux marchés de capitaux. Or, en France, cannigirope de maniére générale, ces
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petites et moyennes entreprises représentent 40 PiBl et 65 % des empldfs La Figure
1-4 présente, schématiquement, les interactionsagents économiques entre les sphéres

monétaire et réelle.

Figure 1-4 : Les interactions des agents entre Iggans monétaire et réel
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Source : Seppecher (2010), p.4.

Un autre fait, a ne pas omettre, est que les bansmiet en charge de la gestion des
systemes de paiements. L’effondrement du systemeabra gele alors tous ces reglements et

en conseéguence toute autre activité économiquéexésret Parigi, 1998).

C’est pourquoi, I'un des objectifs de la régleméataprudentielle des banques, et
probablement le plus important, est d’assurer &bikté du systéme financier dans son
ensemble et ce en empéchant la prise de risquessixeedes banques et en les incitant a

réduire au minimum leur probabilité de défaillance.

4 Source : Banque de France et BCE.
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1.1.2l ES MESURES PREVENTIVES

Pour limiter I'occurrence d’'une crise systémiques dnesures préventives ont été
mises en place : l'instauration d’un systeme d’emste des dépbts ainsi que l'intervention du

préteur en dernier ressort en sont les deux pahesp

1.1.2.1 L’ ASSURANCE DES DEPOTS

Soucieux d’empécher les retraits massifs de déposanivent a la source de faillite
de banques saines et de stabiliser un systeme itwricagilisé, de nombreux pays ont
procédé a la mise en place d’'un dispositif de daramshes dépdts bancaires (Diamond et
Dybvig, 1983 et 19868j. Les événements intervenus au cours de la rédentenente
financiere internationale illustrent l'importance dlexistence de dispositifs d'assurance-
dépdts efficaces et la nécessité pour les instadeastelle de se mettre d'accord sur un jeu de

principes adaptés en la matiére.

Commencons d’'abord par définir la garantie des wepdadies (2002) stipule qu’un
systeme de garantie des dépodts peut se définsqraobjectif premier qui est d'indemniser
les déposants Iésés lors de la faillite de leugbanll précise que la notion de garantie des
dépbts englobe celle de I'assurance des dépotsfféin la garantie des dépots se définit, au
sens juridique, comme l'obligation de protéger quiln contre un dommage éventuel. Elle
ne préjuge donc en rien de la forme que peut mregétte garantie. Dans cette perspective,
'assurance des dépots constitue une forme « asselia » de garantie de dépbts qui spécifie
gue la garantie est financée grace a des primegesax anteet, le cas échéant, ajustées au

risque

Le rble de I'assurance des dépbts est de stabidissisteme financier en cas de faillite
bancaire en procurant aux déposants l'assuranaedatar immédiatement a leurs fonds ;
ceux-ci seront, de ce fait, moins incités a « & susur leurs banques. La garantie des déepots
participe ainsi a empécher la panique de gagnéreosysteme financier et de menacer, par
conséqguent, les banques saines en méme temps gjaeittes. En effet, du fait de leur

fonction d’'intermédiaire, I'activité principale désnques est la transformation des dépbts en

15 A ce titre, Madiés (2006) développe l'idée, adtar de Diamond-Dybvig, que la garantie des dépétsaires
doit étre fortement protectrice pour étre prévemntiv
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créances illiquides (transformation d’échéant®e€)’est pour cette raison que méme les plus

saines d’entre elles ne peuvent survivre a desit®tassifs et immédiats.

L’histoire a montré I'importance de la mise en plad’'un mécanisme destiné a
rassurer les déposants : Helfer (1999) note quédatdébut de la grande dépression d’octobre
1929 et la création de la FDIC(I'agence fédérale d’assurance des dépots), 8819000
banques ont fait faillite aux Etats-Unis contres@lement en 1934.

Cependant, le systeme de garantie des dépdbts hdopetionner efficacement qu’en
présence d'un contrdle bancaire adéquat. A déflapgut se trouver amené a soutenir des
institutions financieres insolvables qui réalisdaes opérations risquées capables de nuire a la
santé du systéme financierAussi bien sur place que sur piéces (communitstiéguliéres
d’états financiers établis suivant les normes caivps internationalement reconnues), le
contrble prudentiel du « superviseur bancaire s $oume d’inspections s’impose et constitue
méme le principal outil de surveillance pour éviderconfondre insolvabilité et problemes de
liquidité. Les normes de fonds propres telles gales établies par le comité de Bale
constituent a cet égard un élément clé de la régitation prudentielle, dont I'efficacité sera
discutée par la suite, et dont I'application estta@ée par le superviseur bancaire (controle

prudentiel).

1.1.2.2 LE PRETEUR EN DERNIER RESSORT

Une autre mesure préventive est linstallation dpnéteur en dernier ressort : les
banques centrales qui occupent ce rdle de préteudeenier ressort interviennent pour
approvisionner le systeme financier et bancairelignidité afin d’empécher l'arrét de

l'activité des banques et des institutions finaresedont la mise en faillite provoquerait des

18 En dépit de la variation des régles juridiques ext dctivités des banques d’un pays a l'autre, detivité
principale reste la méme : elles transforment légdts en créances illiquides. (Diamond et Dybvig83L;
Fama, 1985 ; et James, 1987).

7 Le systéme national de garantie des dépots a étguat pris en charge par I'Etat fédéral aux Ethis en
1934, avec la création du FDIEgderal Deposit Insurance CorporatiprSix pays seulement ont adopté un
systeme comparable au cours des 30 années; maisirades années 60, les systémes publics d’asseides
dépdts se sont développés a travers le mondeuitdade la prise de conscience de I'importancepieblémes
bancaires provoqués par un nombre croissant desdoiancaire. En France, le Fond<Gdeantie des Dépbts a
été officiellement créé en jult®99 (loi du 25 juin 1999) mais depuis 1976 I'’Adation Francaise des Banques
(AFB) avait mis en place un systéme implicite deagtie des dépbts qui fonctionnait par appel del$ex post
aupres de ses adhérents pour indemniser les dépesaimes d’'une faillite bancaire.

18 Nous revenons dans ce qui suit sur le probléméaldge moralité touchant le systéme bancaire.
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effets néfastes pouvant aller jusqu’au déclenchemfiene crise systémiqtieé Mentionnons,

a titre d'illustration, la crise bancaire récenti:sein de la zone euro, et en pleine tourmente
de la crise des subprimes», l'intervention de la Banque centrale europée(B€E) en
décidant d’injecter plus de 200 milliards d’euraslijuidité entre le 09 et le 13 aolt 2007 a
permis d'éviter le pire. En effet, I'annonce par BiRaribas du gel de trois de ses fonds de
placement le 09 aolt avait jeté un doute sur ldacoimation des bilans bancaires par des
produits toxiques et conduit a gripper le fonctiement du marché monétaire interbancaire

européen ou les banques ne se prétaient plus, &ides taux tres éleves.

Cette pratique, appliqguée au cas d’'une banqueldelvaais confrontée a un probleme
de liquidité, permet également de restaurer la ianoé des déposants et d'éviter par
conséquent la ruée bancaire due a une situatiopadiue, ce qui illustre son caractére
préventif. Bagehot (1873), pionnier sur cette goestfut le premier a penser les moyens de
prévenir la transformation d’'une ruée bancaire \iindialisée en une crise systémique de
grande ampleur. Il défend l'idée que la banque ramtdoit annoncer explicitement son
intention de refinancer a volonté toute banque esectemporaire de liquidité mais a
condition que cette banque soit solvable ; une bansolvable ne doit, en aucun cas, étre

secourue par la banque centrale.

Cependant les points de vue des économistes ultersar I'exercice du préteur en
dernier ressort (PDR) ont été contraStéBordo (1990) les regroupe en quatre points de vue
(1) 'approche classique présentée par Henry Tharet Walter Bagehot qui stipule que le
PDR devrait fournir les liquidités nécessaires papaiser une panique, quel que soit le
montant ; (2) le point de vue de Goodfriend et Kind.988) qui pensent qu’une opération
d’« open market »est la seule politique efficace pour traiter uéayrie de liquidit& ; (3) le
courant de pensée de Goodhart soutenant l'idéeleuUeDR devrait aider les banques
illiquides mais également les banques insolvablet enfin (4) les adeptes dufree
banking » dont Bordo (1990), avancant que le PDR est muéit qu'aucune autorité

gouvernementale n'est nécessaire pour serviedder oflast resort (LLR). lls vont méme a

9 Freixas et al. (1999) proposent une revue détailila littérature sur le role du préteur en aermeéssort.

2pour plus de détails sur ces différents pointswde voir Bordo M.D. (1990).

21 Goodfriend et King (1988) estiment que le marché procéde spontanément a « I'allocation souhaitée de
réserves bancaires dans le systéeme, au taux fixé par la Banque centrale ».

22 Cela signifie que I'on refuse des interventionsirgence (prét de 1 & 3 jours) pour se placer dans u
fonctionnement normal de la politique monétaire latBanque centrale approvisionne les banques par de
opérations d’«open markep en procédant a des appels d'offre.
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penser que les paniques bancaires résultent deglamentation des activités bancaires et
gu’un fonctionnement du systeme bancaire dansdescd’un « marché libre » le mettrait a

I'abri des paniques.

En définitive, et comme le déclarent Bastidon e{2007), le prét en dernier ressort ne
peut constituer une solution que si, et seulemirie réteur en dernier ressort bénéficie
d’'informations fiables relatives aux marchés firnare et aux banques concernés afin
d’assurer, parallelement a sa fonction macroécomoenitraditionnelle, une fonction
microéconomique de « préts sélectifs » a des banqdividuelles. Vient ici le réle du
troisieme pilier de Béle Il et de Bale Il visantenforcer la discipline de marché en imposant
aux banques la divulgation d’informations permettaux analystes des états financiers, ici la

Banque centrale ou le superviseur, d’apprécierdélme risque de la banque en question.

1.1.2.3 L IMITES DES MESURES PREVENTIVES : LE
PROBLEME DE L’ ALEA MORAL

Cependant ces dispositifs de sécurité, aussi tasaurance des dépbts que le préteur
en dernier ressort, présentent un danger réeprdeleme de I'aléa moral. L'assurance des
dépdts, par exemple, congue pour étre une soletoitre les ruées bancaires et les codts
sociaux y afférents (Diamond et Dybvig, 1983), pat ailleurs susceptible d’inciter les
banques a prendre plus de risque et a mainteniniueau bas de réserves liquides
(Bhattacharya et al., 1998). Sur le plan théoridadittérature bancaifé stipule clairement

que I'assurance-dépots engendre un sérieux prollé&iéa moraf*

On parle d'aléa moral pour désigner toute incitatibe la part des institutions
financiéres a prendre des risques excessifs earpalt principe qu’elles recueilleront le fruit
d’un tel choix tout en étant protégées des peneatéelles. Dans cette perspective, l'aide de

I'Etat ou d’une Banque centrale & une institutiospivable peut provoquer un aléa moral.

En effet, protégé par les clauses de responsalnitité&e, le banquier peut étre incité a
prendre des risques excessifs en espérant réecupérbénéfices en cas de scénario positif

sans se soucier des pertes éventuelles liees aémarg négatif, ces pertes étant limitées

% Voir, & ce sujet, Freixas et Rochet (2008), Bleatiaya et Thakor (1993), Dewatripont et Tiroleq3p
24 Ce point sera développé ultérieurement au niveathdpitre 4.
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voire nulles en cas de sauvetdgées déposants, de leur coté, étant assurés denisgjue

de faillite, ne font aucun effort pour contréles lactivités de leurs banques. La crise des
Caisses d’épargne américaines de 1992 et ladadétleur fonds de garantie des dépots 'ont
bien montré. Ce probléme est aggravé par la pres$#la concurrence qui pousse les
banques a toujours rechercher plus de profital5flité

> LE PRINCIPE DU « TOO BIG TO FAIL »

Le probleme d’aléa de moralité est encore amppté le principe du too big to
fail » qui découle de l'idée que le colt économique dfailte bancaire est positivement lié
a la taille de la banque impliqguée. Un renflouemmurtlic devient, dans la plupart des cas,
nécessaire lorsque l'effondrement d’'une grande barept susceptible de déclencher une
crise financiere et une perte de confiance gémséali Cela fait que le régulateur est

généralement plus attentif au sauvetage d’'une graadque que d’une petite banque.

Lobez et Vilanova (2006) attirent I'attention ser fait que cette asymeétrie dans le
comportement du régulateur vis-a-vis de banqudsillies différentes est clairement apparue
dans le cas de la faillite de la Continental lli;jm&ank of Chicago, devenue insolvable au
printemps 1984’ Dans le cas de cette banque, le FDIC alla au-del&on obligation
d’assurer les déposants a concurrence des 100. @6wart McKinney, membre du Congres
americain, a alors formulé la phrase aujourd’higlmeé :

« Monsieur le Président, nous avons désormais auneelle sorte de banques : celles
qui sont trop grandes pour faire faillite, les @ tag to fail », et ce sont des banques
merveilleuses » (Audition devant le sous-comité ékablissements financiers, 1994,
cité par Morgan et Stiroh, 2005).

% 0On a souvent parlé a ce sujet de « privatisat@nb#néfices et de socialisation des pertes ».

% Un certain nombre d'études viennent étayer cetmign/ue, voir a ce sujet Bordo et al. (1994), Alet al.
(2002).

%" En mai 1984, I'Etat fédéral américain a renfloaéontinental lllinois Bank. Ce n'était que la 7Znhue des
Etats-Unis, mais elle était installée sur I'une geaacipales places financiéres, détenant d’'impustalépots de
centaines de banques plus petites. Les superviam@scains ont craint que la faillite de cet dsdgiment ne se
propage aux plus petites banques. Le Contrblela d®nnaie a organisé un sauvetage qui a perntisndieuer
non seulement les déposants bancaires, mais agssidanciers non assurés de la société de hdidimgpire.
Appelé a témoigner devant le Congrés américairGdatréleur de la monnaie a admis que d’autres gsnd
banques pourraient bénéficier d’un soutien anal¢gaehet 2010).
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Cette pratigue a d'ailleurs resurgi durant la cresduelle a travers les politiques
adoptées et les déclarations faites par les aégopitibliques, qui suite a la crise financiére
consécutive a la faillite de Lehman Brothers entesapre 2008, se sont mis a offrir un
soutien inconditionnel a tout établissement finan@n difficulté dont la faillite pourrait

engendrer d'importantes perturbations. Aussi Ro@t0) affirme-t-il que :

« Chaque établissement financier de taille impdetagt/ou occupant une place
importante dans l'infrastructure du systeme finangiourra s’attendre a étre renfloué
par les autorités publiques s’il rencontre desialiftés, au simple motif qu’il esbo
big to fail »*® (Rochet, 2010, p. 108.)

En effet, de par ce principe, les grandes banquesegsavent parfaitement assurées
seront moins vigilantes concernant leur prise sigué. De plus, leurs déposants qui se savent
mieux assurés seront moins incités a surveillarb@amque. Ces deux éléments concomitants
ne font qu’amplifier le probleme d’aléa de morahié¢ sein des banques de grande taille. Stern
et Feldman (2004) ainsi que Rochet (2010), quintoians la question duteo big to fail »
un probléme majeur de la réglementation, proposeet panoplie de mesures visant a y

remédier.

Il semblerait, cependant, que depuis le début deida actuelle, les gouvernements se
soient préoccupés de garantir la stabilité du systBnancier a court-terme en apportant des
solutions visant a atténuer les effets néfastesI’éaonomie d’'une maniére ponctuelle,
laissant de coté le probleme de l'aléa de mordliét les conséquences se sentiront a long-
terme. En effet, les aides publiques accordéess damites, aux grandes banques
d’'importance systémique ne feront gu’encourager dermieres a prendre plus de risque,

rendant les crises suivantes plus graves et Ié@uements plus colteux.

Il est donc nécessaire de trouver un équilibreeedux objectifs contradictoires :
assurer la stabilité du systéme financier notamreantas de problémes de liquidité, tout en
réduisant au minimum l'aléa de moralité. L'impasitid’exigences minimales en matiére de
fonds propres fut 'une des solutions apportéesetiet, le probleme d’aléa moral, induit

potentiellement par I'existence d’'un préteur dernier ressort et d’'une assurance-dépots, est

% Ou bientoo-interconnected-to-fail(présentant trop d’interconnexions pour faire it@i)| ou unelarge and
complex banking organisatiphCBO (groupe bancaire complexe de grande taillegncoraine systematically
important financial institutionSIFI (institution financiére d’'importance systéue).
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frequemment cité comme étaat principale raison d’'imposer des exigences mifesia&n
matiére de fonds propreBans la plupart des pays, ces exigences sont baggees lignes
directricesétablies par le Comité de Bale sur le contrle Bmacla prochaine sous-section

se consacre d’ailleurs a cette question.

1.1.3L A REGLEMENTATION DEFINIE PAR LES ACCORDS DE
BALE

La dimension internationale croissante que pritestactivités bancaires, de par les
ramifications a I'étranger a travers des succussales filiales et des participations hors
frontieres, conjuguée aux conséquences des défababancaires sur les systemes de
paiement étrangers, fit apparaitre les insuffisareteles dangers d’une supervision et d’'un
contréle prudentiel exclusivement nation&ti€n effet, I'internationalisation des transactions
a rendu obsolete de nombreuses réglementationgrénge facilité leur contournement en

favorisant la naissance d’innovations financiéres.

Cette situation a instauré un climat d'inquiétuderegard de la croissance des risques
hors bilan des banques a c6té des préts aux pagsggémts. Inquiétude amplifiée par la
distorsion de concurrence entre les banques :itc’éta particulier le cas des banques
japonaises soumises a une réglementation moingawymante que celle qui frappe les

banques des autres pays développés.

C’est dans cet environnement que le comité de *Baleété créé en 1974, sous
I'appellation de « Comité des regles et pratiquesaohtrble des opérations bancaires », par
les gouverneurs des banques centrales et des srgasde réglementation et de surveillance
bancaires des principaux pays industrialisés (G'1@e comité doit son nom & la ville de
Bale ou est basée la Banque des réglements iritaraakx (BRI) dans laquelle ce comité est
hébergé.

29 Dominique Lacoue-Labarthe (2004), page 53.

% Initialement appelé « Comité Cooke », du nom deP@ooke, un directeur de la Banque d'Angletetrie q
avait été I'un des premiers a en proposer la oméatt qui en fut le premier président.

31 |es dix pays en question étaient : I’AllemagneBé#dgique/le Luxembourg/les Pays-Bas, le CanadaEtats-
Unis, la France, I'ltalie, le Japon, le Royaume-;UaiSuéde, et la Suisse.
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Créé a la suite de graves perturbations sur lesch@sr bancaire et monétaire
internationaux, notamment la fermeture en 1974 ad®dnkhaus Herstaften Allemagne
occidentale et de la Franklin National aux Etatgsson objectif initial était d’ceuvrer en
faveur d’'un dispositif plus robuste en matiere dpesvision et de régulation du secteur
bancaire, et ce en décrétant des regles prudestidévant s’appliquer a I'ensemble des
banques ayant une activité internationale sigrtifiealLe comité s’est réuni pour la premiéere
fois en février 1975 et constitue depuis, pourgas membres, un forum de coopération en
matiere de contr6le bancaire. Ce comité, a cordriaufavoriser la coopération entre les

autorités nationales en charge du contréle bancaire
Cing volets sont a cet effet concernés :

- le niveau de fonds propres réglementaires,

- la gestion et la surveillance de la liquidité dasques,
- la gestion et le contrdle de risque,

- la transparence (la discipline de marché),

- la coopération transfrontiére en matiere de sugien.

1.1.3.1 LES PREMIERS ACCORDS DE1988 :BALE |

Les accords de Bale de 1988 ont constitué une prergtape vers une standardisation
internationale des exigences minimales de fondprpsodes institutions de crédit. Afin de
supprimer les distorsions de concurrence entre, peptamment suite aux inquiétudes durant
les années 80 de certains membres comité face & 'augmentation vertigineuse desi®
des banques japonaises remarquablement sous-ca#gitalet bénéficiant d’'un soutien

implicite de leur Etat en cas de faillite, le coénite Bale a formulé en 1988 un ensemble de

% « La fermeture de la Bankhaus I.D. Herstatt |§u@6 1974 & 16h par la BAK (Bundesaufsichtamt fdas
Kreditwesen in Berlin), I'office fédéral de supesian des établissements de crédit, avec l'autisisate la
banque centrale intervint aprés la cléture du systde réglement des transactions en AllemagneaiSarr du
décalage horaire, il n’était que 10h30 a New Ydekrgglement de 600M$ attendus par des banquescamés
en contrepartie d’opérations de change au commantlues deux jours plus tt n'a pas été effechz.
fermeture eut un impact systémique en entrainamtetiruption de transactions de change. En empédhan
bonne fin des opérations de CHIPS (Clearing Hootgrnational Payments System) du 26 juin, elle pgoa
des pertes pour les banques qui avaient irrévoceriedéja payé les marks dus ce jour-la a la Herstes
contreparties furent ainsi confrontées au défawgythehronisation des réglements de fonds constitwagrave
externalité négative », Lacoute-Labarthe (2004gepzil.

33 Américains et Britanniques en particulier.
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regles prudentielles connu sous le nom de preraiezsrds de Bale, accords dits « de Bale

[ ».
Les premiers accords de Bale avaient donc esdentmht deux objectifs :

1. Assurer la stabilité du systeme bancaire internati@lans son ensemble

« safety and soundesset

2. Eliminer les distorsions de concurrence entre pdyss au fait que
certaines banqu&sbénéficiaient de la garantie implicite et illimétéle leur
Etat en cas de faillite,

« Cela permettait a ces banques de s’endetter énoent a des taux
inférieurs aux taux qu’aurait normalement dO exitermarché, et de
gagner ainsi des parts de marché importantes sawatehé des crédits
(Rochet, 2008, p. 6.)

Ces premiers accords sont particulierement impttaians le sens ou ils sont a
I'origine du fameux ratio international de solvétéil(ratio Cooke), ratio qui demeure depuis
au cceur de I’harmonisation internationale du céatb@ncaire. Plus précisément, ces accords
ont défini un ratio minimum de fonds propres/actiisndérés des risques a imposer aux
banques du G10 a dimension internationale. Lestdiestde pondérations refletent le degré de
risque de crédit ou de contrepartie des différenttégories d’actifs bancaires. Ce ratio de
solvabilité (de 8%) est donc calculé, comme suipprtionnellement au montant des actifs
pondérés des risques :

Total des fonds propres

Ratio Cooke = >89
atio tooke Risque de crédit = 8%

L’idée derriére ces exigences réglementaires estejoapital sert d’'amortisseur ou de
matelas de sécurité pour faire face a des pertestéslles. En outre, étant donné la
responsabilité limitée des actionnaires, la teoaties banques de s'engager dans des activités
plus risquées est amoindrie avec une part pluséélee capital en péril. Ainsi, le ratio
d'adéquation des fonds propres, particulieremernirésence de I'assurance des dépoéts, joue

un réle crucial dans la stabilité financiére etecealignant les intéréts des propriétaires de la

3 Les banques japonaises étant 'exemple le plgsafta.
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banque avec ceux des déposants et des autresiergdéBerger et al., 1995; Keeley et Furlong,
1990).

Rapidement critiquées, aussi bien par les professis que par les chercheurs, ces
regles ont vite été réformées des le début desear®@ Ainsi, les accords de Bale | ont été
modifiés en 1996, obligeant les banques a constdae fonds propres afin de couvrir un
risque supplémentaire : le risque de marché. Leutdu ratio Cooke a donc changé selon la
formule suivante :

Total des fonds propres

[ = >89
Ratio Cooke Risque de crédit + Capital requis pour la couverture — 8%

du risque de marché

Ce processus se place dans une dialectique dégpaite Kane (1981) ou la
réglementation doit en permanence s’adapter poir cempte de I'évolution de I'activité de
'agent économique réglementé (ici la banque) stdiférentes innovations (ici financiéres)

mis au point par celui-ci pour contourner cettdagmgntation.

1.1.3.2 L ES SECONDS ACCORDS DE2004 :BALE I

Dés la fin des années 90, la nature arbitraireydteme de pondération des risques de
Béle I, combinée aux nombreuses innovations firaas| s’est révélée non seulement
creéatrice d’opportunités d’arbitrage pour les basjumais également réductrice de
I'efficacité de la réglementation bancaire (Van R@P08). Le comité de Bale a, par
conséquent, entamé des discussions en vue derrévidespositif en vigueur. Les seconds
accords de Bale ont alors été adoptés par lesitstole contrle des pays du G10 en 2004,
rendus obligatoires dans 'UE par une directiveopagenne de 2006. Pour les autres pays, le
comité de Bale ne conduit qu'a des recommandatjomns’appliquent aux grandes banques

internationales.

Si les objectifs de Béle | étaient clairs car bafinis, ceux de Bale Il le sont
beaucoup moins au point de laisser penser queettibgtait d’essayer de se prémunir le plus
possible contre les critiques formulées par lindasbancaire. Son aboutissement final est,
comme le dit nettement Rochet (2008), de « laigsegrandes banques internationales choisir
elles-mémes la fagon dont elles seraient contréiées ce en acceptant le principe de
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validation des modéles de risque de crédit utilesgésnterne par celles-ci. En effet, Béale Il
propose d'autoriser les banques disposant de sgstlammesure et de gestion de risque
suffisamment perfectionnées a les utiliser pouemiéiner la valeur des principaux parametres

entrant dans le calcul.

« |l faut garder a l'esprit que les régulateurstsmmujours soumis a un dilemme
fondamental : soit ils refusent d’étre influencés les pratiques de I'industrie gu’ils
régulent et ils risquent de ne pas avoir accedfssamment d’'information et méme
d’étre accuseés d’'incompétence ; soit ils s'insgigtroitement de ces pratiques et ils
risquent d’étre captuggar l'industrie qu’ils sont chargés de réguler. Bém cas de
Béle Il, c’est sans doute en janvier 2001 (avedelexieme document de consultation
ou CP2) que le balancier bascule définitivement@té de la capture du régulateur »
(Rochet, 2008, p. 8)

Concretement, la proposition est basée sur troespigui se completent.

Le premier pilier traite du mode de calcul des besoins en capitanixnum améliorés
(ratio Mc Donough qui remplace le ratio Cooke). teirisieme type de risque a été ajouté aux

risques de crédit et de marché: le risque opéraidn

Total des fonds propres
Risque de crédit + Capital requis + Capital requis
pour couverture pour couverture

Ratio McDonough = >8%

durisque durisque
emarché opérationne
d hé pé l
(85%) (5%) (10 %)

Par ailleurs, il a été introduit que le risque d&dd pouvait étre évalué par les banques
suivant soit I'approche standard, soit I'une desixdapproches fondées sur les notations
internes. Alors que I'approche standard consisigtiisation par les banques des notations des
organismes externes d’évaluation de crédit poud@an leurs créances sur les trois principales
catégories d’emprunteurs (les entreprises, lesusngt les emprunteurs souverains), les deux
approches nouvelles basées sur les notations estgrermettent aux banques d'utiliser leurs
propres évaluations.

% Le dispositif de Bale 1l définit le risque opémathel comme : « le risque de pertes résultant dencas ou de
défauts attribuables & des procédures, personngjstémes internes ou a des événements extésieurs
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Le deuxiéme pilie, quant a lui, se concentre sur de meilleures quati de
surveillance. Il vise en effet : « non seulemeggantir que les banques disposent de fonds
propres adéquats pour couvrir 'ensemble des risdjée a leurs activités, mais également a
les inciter a élaborer et a utiliser de meilleussshniques de surveillance et de gestion des
risques » (Comité de Bale, 2006). Concernant ¢erpdhaque banque doit mettre en place un
systeme adéquat pour surveiller et notifier sonositpn au risque ainsi que pour évaluer
'incidence d’'une modification de son profil deqise sur ses besoins en fonds propres. Et
c’est aux autorités de contréle nationales quiileet -1- de juger de la qualité de I'évaluation
interne par les banques de leurs besoins en forgwgs en fonction des risques et -2-
d’intervenir en cas de nécessité pour imposer dedsf propres supplémentaires. L'idée ici
est d’inciter les banques a de bonnes pratiques ldamesure ou I'exigence en fonds propres
sera d’autant plus faible que les modeles de gestierne des risques seront de qualité. Ce
second pilier donne la possibilité au superviseational de sanctionner, sous forme de

capitaux propres supplémentaires, toute banqueounaitrait une dérive de ses risques.

Enfin, le troisieme pilier envisage une plus grande discipline de marché par
l'information accrue révélée par les banques. poar but de compléter les exigences
minimales de fonds propres (premier pilier) et l@cessus de surveillance prudentielle
(deuxiéme pilier). Pour cela, ce troisieme piliGntéresse a promouvoir la discipline de
marché et ce en développant un certain nombre giages en matiere de communication
financiére ayant pour but de permettre aux actdersnarché « d’apprécier des éléments
d’'information essentiels sur le champ d’applicatites fonds propres, les expositions au
risque, les procédures d’évaluation des risquepaat,conséquent, 'adéquation des fonds
propres des banques » (Comité de Bale sur le denb@ncaire, 2006). Un autre élément
important pris en considération a été la nécesgt®yr le dispositif de publication
d’'informations de Bale IlI, de s’aligner sur les mes comptables nationales. Nous revenons
en détail sur la présentation de ce pilier au nivda la deuxiéme section de ce chapitre,
section entierement dédiée a la discipline de n#éarch

1.1.3.3 LES LIMITES DU DISPOSITIF BALOIS

Comme nous l'avons évoqué un peu plus haut, lexipdles justifications de la

réglementation prudentielle des banques sont de dedres: la protection des petits
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déposants contre le risque de faillite de leursgbas et la protection du systeme bancaire
dans son ensemble contre un risque systémiquee@edobjectif fut d’ailleurs celui affiché
par le comité de Bale depuis sa création en 19§%laméliorations successives apportées par
les différents accords de Béle (accords de 1982004 et recemment de 2010) militent dans

ce sens.

Cependant, et malgré la prise de conscience areidarce risque systémique et la
nécessité d’agir a son encontre, la crise banchibutée en 2007 a clairement dévoilé les
limites du dispositif balois pour garantir cettalslité bancaire et financiere tant désirée. On
est alors en droit de se questionner sur les lgmdes accords de Béale, notamment ceux de
Béle Il en vigueur au moment de la crise bancaicemte. Ces limites sont a l'origine de la
réforme de Bale lll (voirinfra) de 2010 dont la mise en ceuvre va s’étaler susigts

années.

Un des constats les plus notables est la failbtéadNorthern Rockpeu de temps aprés
'approbation par le superviseur britannique (em jA007) de I'approche interne avancée
gu’elle utilisait, au titre de Bale Il, pour le cal de son capital réglementaire. Le niveau de
ses fonds propres était alors largement supérieetu requis par Bale Il. Sa détention d’un
coussin de fonds propres confortable ne I'a paséeht d’étre en crise de liquiditéet de
solliciter la banque d’Angleterre comme préteurdemnnier ressort en septembre 2007. Son
renflouement avait alors couté 23 milliards deds/raux autorités britanniques (Blundell-
Wignall et Atkinson, 2008).

Partant de cet exemple, Rochet (2008) passe ere Haviiste suivante des limites

inhérentes au dispositif prudentiel balois de Béle

* L’incapacité a contréler le risque individuel ddlite bancaire,
* L’incapacité a anticiper le risque systémique,

* L’incapacité a gérer I'innovation financiere,

* Le phénomeéne de procyclicité, et

« Le déséquilibre entre le pilier 1 et les autrerest’

% Une grande part de ses fonds était investie dass ciédits hypothécaires & risques, non disponibles
rapidement.

37 En effet, les régulateurs se sont trop focalisésle premier pilier, notamment sur le calcul dtiorale
solvabilité, au point d’arriver a une formulatiorathématique trés complexe servant a calculer leanivde
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1.1.34 LE PROGRAMME DE REFORME EN COURS : PROJET
DE BALE Il

La réponse des régulateurs a la crise de 2008 & giéblication, en 2010, de la
réforme Bale Ill, un ensemble actualisé de regldgsrmationales visant a renforcer les
banques et a réduire la probabilité et la gravége drises futures. Le premier objectif de la
réforme de Bale est d’obliger les banques a senderaavec davantage de capital mais aussi
avec un capital « de meilleure qualité », ajustéyale économique et a la taille de la banque
(banques systémiques). Le second objectif est idlerv@ ce que les banques ne se trouvent
pas en situation d’illiquidité car la crise a m@ngue des banques respectant le ratio de

solvabilité de Béle 2 avaient pu se trouver erasibm d'illiquidité et donc de défaillance.

Les regles de la directive CRD @4pital Requirements Directive 4ppliquant Bale
lll en Europe peuvent se résumer en quatre poiéss: c

1. L'augmentation des exigences en matiére de fonogres : le ratio minimal
de fonds propres des banques passe de 8 % a 1Gusge’'a 13 % pour les
banques systémiques). Les criteres de sélectionstdiiments financiers
servant de fonds propres ont également été resfoled actions ordinaires ne
sont quasiment plus prises en compte et les insmtsnhybrides en sont

exclus.

2. L’introduction d’'un coussin de capital contra-cygele : un nouveau coussin
contra-cycligue obligatoire (allant de 0 % a 2,%86€visé trimestriellement en
fonction du niveau des crédits octroyés et celar pbaque Etat membre) est
créé en plus du ratio minimal de fonds propresett a prévenir la formation
de bulles et ce en ralentissant la croissanceétlit@n périodes d’expansion et
en renfor¢ant la solidité des banques en périodegakssion. Dans ce dernier
cas, celles-ci disposeront donc d'un matelas dersécsupplémentaire hérité
des périodes ou il était plus facile de le constitiCela évite une restriction
trop forte des crédits bancaires en situation dentiasement économique,
période ou le ratio de solvabilité se dégrade aatmmement.

capital exigé. Cela les a conduits a marginalisedduxiéme et surtout le troisieme pilier de ceakgif, a
savoir la discipline de marché.
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3. Lintroduction d’un ratio d’effet de levié? : ce ratio est calculé en divisant les
fonds propres (Tierl) par le total des actifs ngustés au risque, et est
plafonné a 3 %. Etant donné qu'il ne tient pas denges coefficients de
pondération des risques, ce ratio est a la foiplsia calculer et difficile a
manipulef®. En revanche, fixé & 3 %, il semble relativemesu pontraignant

pour les banques.

4. Lintroduction de deux ratios de liquidité : afine demédier au risque de
liquidité auquel ont été confrontées plusieurs b@scen 2008, deux ratios ont
été introduits -1- un ratio de liquidité a courrnte (iquidity Coverage
Requirement, LCRobligeant les banques a disposer suffisammenttita
liquides pour couvrir les sorties nettes d’arggreisdant les 30 jours a venir et
-2- un deuxiéme ratio a long terniéef Stable Funding Ratio, NSjiRposant
aux banques de posséder suffisamment de ressaledasancement longues
pour couvrir les besoins de financement pendantlisnois a venir. Ces
ressources longues sont par définition plus stabbas aussi plus colteuses, ce

qui n'est pas nécessairement au goQt des banques.

Le calendrier de mise en ceuvre de I'ensemble denessres est le suivant en Europe

(Autorité de contréle prudentiel) :

» Le 1*janvier 2013 pour le nouveau ratio de solvabilité,

« Le 1*janvier 2015 pour le ratio de liquidité a cournte (LCR),
« Le 1*janvier 2017 pour le ratio de levier,

« Le 1*janvier 2018 pour le ratio de liquidité a longner (NSFR),

« Le 1*janvier 2019 pour le coussin contra-cyclique.

% Un plafond d’effet de levier existe déja au Cananlail est supposé avoir aidé les banques a eésida crise
financiére de 2008. Il existe aussi depuis longrapx Etats-Unis pour les banques commerciales mais
n'existait pas pour les banques d'affaires qui alamt pas le statut de banque commerciale, etddet
contraintes afférentes, avant la crise de 2008. )

% Les grandes banques, qui ont été autoriséesraudtit 2™ pilier de Bale Il & déterminer elles-mémes leurs
coefficients de pondération, peuvent étre inciiéesduire ces coefficients dans le but d’'augmdetereffet de
levier. L'absence de coefficients de pondérationsdie ratio de levier fait que ce dernier soitidifé a
manipuler.
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Par ailleurs, et afin de remédier aux déficienceslal communication financiere
dévoilées durant la crise actuelle, les réglegalesparence bancaire ont été renforcées avec
pour objectif de promouvoir une discipline de marcplus efficace. Les exigences de
communication ont, a ce titre, été révisées obtigdas banques a déclarer, a partir §u 1

janvier 2018 la situation détaillée de leurs fopdspres selon un modele prédéfini.

Nous revenons, justement, sur ces exigences de goimation au niveau de la section
suivante qui se focalise sur la présentation dksigipline de marché telle qu’entendue par les

accords de Bale.

1.2 LA DISCIPLINE DE MARCHE ET LA TRANSPARENCE
BANCAIRE AU TITRE DU DISPOSITIF BALOIS

La discipline de marché occupe une place importaiates la réglementation des
banques, notamment en tant que complément a l@ldisc réglementaire. Favoriser la
discipline de marché en impliquant des acteursieaujue le régulateur, a la supervision
bancaire pourrait constituer une solution compléaiem a la réglementation prudentielle. |l
ressort de I'analyse précédente que la crise bangEiente n'a pas nécessairement discrédité
une telle perspective, la discipline de marché mevant étre certes I'outil unique mais un

outil complémentaire comme prévu par les accord3ade I1.

En effet, les acteurs de marché, plus réactifsygr@gudonner des indications aux
superviseurs en leur fournissant des signaux oabky leur permettant, et/ou les obligeant, a

intervenir quand il le faut.

Néanmoins, le fonctionnement de la discipline dechma nécessite la réunion d’'un
certain nombre de conditions qui seront détailléess le chapitre 2. Une condition
incontournable au fonctionnement de la discipline tharché est la disponibilité
d’'informations pertinentes et en temps utile ssrbanques. A travers le troisiéme pilier de
Bale Il, le comité cherche justement a promouvaidiscipline de marché en développant un
ensemble d’exigences de communication financierameiant aux acteurs du marché
d’apprécier des éléments d’information essentiels |8 champ d’application, les fonds
propres, les expositions au risque, les procédiigamluation des risques et, par conséquent,
'adéquation des fonds propres de I'établissemiatfinal, comme le déclare gouverneur de
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la Banque de France, Christian Noyer, au coursedaamférence-débat, le 27 mai 2004 : « Le
troisieme pilier de Bale vise a améliorer l'infotitoa communiquée au marché par les
banques et ainsi a exercer sur ces derniéres essi@n plus forte de nature a favoriser une
meilleure gestion de leurs risques et a l'adoptiencomportements plus responsables ».
Ainsi, et comme le constatent Bliss et FlanneryO@0 ce pilier devrait contribuer a
'amélioration de latransparence bancaire, élément essentiel a la surveillancebdegues

par les acteurs de marché.

Malheureusement, il y a un manque important desparence (informations et
capacité de traitement de cette information) pelanetd’identifier efficacement la situation
financiére des établissements bancaires (on pa@team’opacité bancaire). Cette défaillance
dans la divulgation d’informations limite le rélemportant que les autorités de supervision
peuvent avoir. Il est en effet difficile d’analydarsolvabilité du secteur bancaire en I'absence

d’'informations pertinentes et claires.

Rappelons que le manque de transparence, aussisbiete profil de risque des
institutions bancaires que sur les produits stréstiéchangés sur le marché financier, a
clairement été I'un des principaux amplificateues propagation de la crise actuelle. En
conséquence, l'incertitude du marché quant a leewaeur des actifs en période de crise nuit
a la confiance entre les contreparties, les ins®stirs, les analystes et les autres intervenants
du marché, ce qui aggrave encore plus le ralentisse de I'économie (phénomeéne de

désendettement).

BN

Dans le but d’atténuer ce phénomene, le troisieitier gle Bale I, a savoir la
discipline de marché, a défini une série d’exigenee termes de communication financieres
devant permettre aux acteurs de marché d’appréegéléments d’'information essentiels non
seulement sur le champ d’application, la structetrd’adéquation des fonds propres pour
chaque établissement mais aussi sur son expoaittbraque type de risque et les procédures

d’évaluation utilisées pour évaluer les risques.

Malgré la mise en ceuvre de ces exigences depuis, 2@rise débutée en 2007 a
dévoilé I'insuffisance de la transparence banca\fen de remédier a cette déficience, les
accords de Bale Il ont de nouveau renforcé legemdes de communication, notamment sur

les fonds propres dont le manque de clarté a é€ea’incertitude durant cette crise.

40



Chapitre 1. La réglementation bancaire : un apergénéral

1.2.1L ES EXIGENCES EN TERME DE COMMUNICATIONS
FINANCIERES SUR LES FONDS PROPRES

Nous reportons dans le tableau ci-dessous un réguntgpe d’informations devant
étre communiquées par la banque au marché contdenatructure et I'adéquation de ses
fonds propres au titre du troisieme pilier de Bélée comité considere que ces informations
revétent une importance particuliere dans le cadrelispositif révisé, ou le recours a des
méthodes internes confére aux banques plus dedatfour évaluer leurs exigences de fonds

propres.

Tableau 1-1. Tableau récapitulatif des exigences @emmunication financiéere sur

les fonds propres au titre du pilier 3 de Béle Il

, L Structure des fonds Adéquation des fonds
Champ d'application
propres propres
Informations Raison sociale de la société | a. Informations a. Breve analyse de
qualitatives mére du groupe auquel résumées sur les I'approche suivie par la
s’applique le dispositif révisé. principales banque en vue d’'évaluer
Présentation des différences caractéristiques I'adéquation de ses fonds
dans les principes de contractuelles de propres pour soutenir ses
consolidation tous les éléments de activités actuelles et
Toutes les restrictions, ou fonds propres, en futures.
autres obstacles majeurs, particulier s'il s’agit
sur les transferts de fonds ou d’instruments
fonds propres innovants,
réglementaires au sein du complexes ou
groupe. hybrides
Informations Montant agrégé des fonds b. Montant des fonds b. Exigences de fonds
guantitatives propres excédentaireg des propres de base propres au titre du risque
filiales d’assurances inclus C. Montant total des de crédit
dans les fonds propres du fonds propres c. Exigences de fonds
groupe consolideé complémentaires et propres au titre du risque
Montant agrégé des surcomplémentaires. actions dans l'approche
insuffisances de fonds d. Autres éléments a NI _(Notation Interne)
propres dans toutes les déduire des fonds d. Exigences de fonds
filiales non incluses dans la propres propres au titre des
COI’]SO|IdatIOI’l, ) e Total des fonds risques de marché
Montants agrégés des i e. Exigences de fonds
A propres éligibles. . .
participations totales de propres au titre du risque
I'entreprise dans des opérationnel
sociétés d'assurances f.  Ratio des fonds propres
de base et ratio global

Source: Bank for International Settlements, jui®£0. 159-161.

Cependant, en raison du niveau de détail de I'métion financiere et du manque

d’homogeénéité dans la facon de la déclarer, iEadéficile, voire impossible, aux banques de
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remplir cette tache avec précision. Le manque ddécksur la qualité des fonds propres a
d’ailleurs été I'un des facteurs d’incertitude pdas autorités de contrdle durant la crise

financiere débutée en 2007.

Pour corriger cette déficience, le dispositif deleB8l a instauré un ensemble
d’exigences détaillées afin d’améliorer la quakiela convergence des normes de fonds
propres, d’améliorer la transparence des fondsresopéglementaires et de renforcer la

discipline de marché. Ces exigences peuvent seng¥sen ces cing points (BRI, juin 2012) :

1. La mise en place d’'un modele de déclaration queébdemjues doivent utiliser a
partir du £ janvier 2018 pour communiquer la composition deddonds propres
réglementaires. Ce modéle commun (cf. Annexe B &ifavoriser la cohérence et

la comparabilité en matiére de communication epdirggues.

2. L’obligation des banques d’adopter une approchdreis étapes pour faire un
rapprochement de tous les éléments de fonds propgsmentaires avec les états
financiers publiés (FAnnexe 2 fournit une illudicn détaillée de ce

rapprochement en 3 étapes).

3. La mise en place d’un modéle congu pour étre @tliar les banques, a partir de
I'entrée en vigueur du dispositif de Bale Il (I€" jJanvier 2013), pour la
déclaration des principales caractéristiques desruments de fonds propres

réglementaires qu’elles ont émis (cf. Annexe 3).

4. L'imposition aux banques de publier sur leur sitéetnet les caractéristiques
contractuelles completes des instruments de fomogrgs réglementaires et de
déclarer le mode de calcul des ratios faisantvetar des composantes de fonds

propres réglementaires.

5. La mise en place d’'un modele a utiliser par lesgbas, pendant la période de
transition (du { janvier 2013 au ¥ janvier 2018), pour communiquer les
composantes précises des fonds propres ainsi qugustements réglementaires

bénéficiant des dispositions transitoires (cf. Araa).
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1.2.2LES EXIGENCES D' INFORMATIONS POUR CHAQUE TYPE
DE RISQUE

Le comité de Bale formule, par ailleurs, des exégsnd’informations pour chaque
type de risque : risques de crédit, de marché é@tatipnnel. La communication des banques a
cet effet doit étre cohérente avec la facon avquadie la direction générale et le conseil
d’administration évaluent et géerent ces risqueppRBons que le premier pilier de Bale Il
permettait aux banques d’utiliser deux approch#érdntes pour évaluer les risques auxquels
elles sont confrontées. La diffusion d’'informatioascet égard a travers un dispositif de
communication commun, cohérent et compréhensibistitaerait, selon le comité, un moyen
efficace d’informer le marché sur les expositionsind banque et faciliterait les

comparaisons.

Nous nous proposons dans ce qui suit de fourng @euprécisions sur ces exigences
informationnelles, au titre de Bale Il (Bale Ill ayant pas apporté de modifications),
notamment pour les trois types de risque intégess de calcul du ratio de solvabilité, a

savoir le risque de crédit, le risque de marcHé asque opérationnel.

1.2.2.1 RISQUE DE CREDIT

Le risque de crédit correspond aux pertes potéegieésultant de la défaillance d’'un
débiteur ou d’'une contrepartie. La banque est adagosée a ce type de risque dés lors
gu’elle se met en situation d’attendre une entrédomds de la part d’'un client ou d’'une
contrepartie de marché. On distingue trois compesadu risque de crédit: le risque de
défaut, le risque de dégradation de la qualité rbditcet le risque de recouvrement. Si la
premiere composante, a savoir le risque de dé&fautespond au manquement (incapacité ou
refus) d’'une contrepartie sur le paiement de s&ed@bligation, prét bancaire, créance
commerciale, etc.), le risque de dégradation dgukdité du crédit résulte quant a lui de la
perte de fiabilité du débiteur. Enfin, le risquerdeouvrement correspond a l'incertitude liée

au taux de recouvrement postérieur a un défautaign®umontier et al., 2008).

Il s’agit de la forme la plus ancienne de risque Ies marchés des capitaux et la
principale source de pertes pour les institutianaricieres dont I'activité traditionnelle est
d’accorder des crédits. En outre, ce risque estdlale conséquences : toute perte non
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remboursée est économiquement une perte sechaigperte le créancier. C’est pour cette
raison que ce type de risque a trés tot suscitietét des régulateurs. Notons que ce risque a
été pris en compte dans le calcul du ratio de bdlt@dés les premiers accords de Bale. Mais
linnovation principale contenue dans Bale Il e@bffrir aux banques qui le souhaitent la
possibilité de recourir a I'approche interntérnal Rating Based Cette derniere se
différencie de I'approche dite standard qui défieg poids de risque en fonction des ratings
fournis par les agences de notation, approche guase sur le modéle théorique appelé
« Asymptotic Single Risk Factorpeur le calcul des pondérations mesurant le risiguerédit

des actifs de la banque (Rochet, 2008).

L’évaluation du risque de crédit est nécessaira@ptéciation de la perte probable
attendue d’'un portefeuille de crédit devant étraveote par une provision et a celle de la
perte inattendue devant étre couverte par les f@ndgres. Pour cela, le comité de Bale
spécifie une liste d’'informations a communiquer fggrbanques aux intervenants du marché
comprenant une série de renseignements portaiieseaemble des expositions au risque de
crédit. Nous récapitulons dans ’Annexe 5 I'ess#rdes exigences de communication pour le

risque de crédit telles que spécifiees par lerdlide Bale .

1.2.2.2 RISQUE DE MARCHE

Outre son activité de transformation, la banqueotffe des opérations sur les marchés
de capitaux et notamment dérivés. Outre des opégti'arbitrage ou de couverture, la
banque y effectue des opérations de nature spgeul8ien que hautement profitables, ces

activités de marché ne sont pas sans risque.

On parle alors de risque de marché pour désignesdee de pertes sur position de
négociation en cas d'évolution défavorable des sipuix/taux suite aux fluctuations de
marché. Ce risque concerne ainsi : 1- le risquifelux instruments liés aux taux d'intérét ;
2- le risque de taux de change susceptible de reodiéf valeur des avoirs en devises ; ou

encore 3- le risque sur des produits de base tel$eg actions ou les matieres premieres.
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Pour mesurer le risque de marché, les banqueartftdix entre deux approcti®s
'approche standard et I'approche des modelesriage(AMI). Bale Il indique I'ensemble des
informations que les banques doivent communiquesr pthacune des deux méthodes
(Annexe 6).

1.2.2.3 RISQUE OPERATIONNEL

Le comité de Bale définit le risque opérationneinote étant le risque de pertes
directes ou indirectes provenant d'une inéquatiandne défaillance attribuables aux
procédures, aux facteurs humains et aux systénes@s, ou a des causes externes. Cette
définition recouvre donc les erreurs humainesfig@gdes et malveillances, les défaillances
des systemes d'information, les problémes liés &ydation du personnel, les litiges
commerciaux, les accidents, incendies, inondatiett. Autant dire que son champ
d'application semble tellement large qu'on n'ergqiepas d'emblée I'application pratique. La
prise en compte de ce type de risque était 'ursegilandes nouveautés de la réglementation
de Bale Il.

Ce risque, présentant un caractere « atypique faitdqu’il concerne I'ensemble des
activités de la banque, est jugé étre profondérdéf@rent des deux autres types de risque
présentés ci-dessus. Autant sa gestion est aigtat &a mesure est difficile. L'insuffisance
des bases de donnéesi’'une part, additionnée & l'interférence entredssé, le présent et le
futur (cf. Figure 1-5), d’autre part, fait que lauation du risque opérationnel doit étre
corrigée en continue. L’historique des pertes dealaque ne peut suffire a lui seul a prévoir

les pertes futures.

Afin de mettre en lumiére la complexité de ce resqumontier et al. (2008)

proposent le graphique ci-dessus (Figure 1-5).

Le comité de Bale Il souligne au niveau du pilida3écessité de mesurer le risque
opérationnel et requiert des banques d'allouerquaatité de capital adéquate pour le couvrir

et de communiquer au marché un certain nombre aliimditions, de nature qualitative,

% Pour plus de détails sur ces deux approches,Dainontier et al. (2008), p. 31-106, qui consacteis
chapitres entiers a I'analyse approfondie desmdiffies mesures des trois types de risque bancaire.
L Celles-ci sont souvent inexistantes, incomplétesedondantes.
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expliqguant notamment les approches utilisées pgéualuation de ce type de risque (Annexe
7).

Figure 1-5 : Risque opérationnel et calcul du capat réglementaire

Passeé Présent Futur
Environnement Processus
de I'activité Prévision
KRI (BE) Risque en hausse
ou en baisse
Gestion Controle . v
Données D(‘j’L“R;J“JJg Risques intrinséques
externes q
Données

Systémes de controle

interne (ICF) \
Risques nets

internes

Modélisation €= Scénarios d'experts
/ Ajustements du capital : Capital
ga%tal = 1_Environnement de l'activité ====3  Risque
& hase 2. Systémes de contréle interne opérationnel

Source : Dumontier P., Dupré D. et Martin C., 20p891.

CONCLUSION

Ce premier chapitre a permis de définir I'objetlderéglementation bancaire et de
mettre en perspective son évolution depuis les ig@res mesures préventives (assurances des

dépobts, préteur en dernier ressort, etc.) jusga’'@éblementation actuelle définie par les
accords de Béle, en en montrant les avantages kmiées.

L’idée était de montrer ensuite comment la disoglde marché s’articulait avec la
réglementation des banques, en la présentant commmeomplément nécessaire de la
discipline réglementaire qui n'est pas arrivéell@ geule, a maintenir la stabilité du systéme

bancaire et financier.
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La seconde section de ce chapitre a ainsi pu peopoge présentation de la discipline
de marché comme I'un des trois piliers reconnusagesrds de Béle II, puis de Bale IIl. Au
travers de ce pilier, I'outil réglementaire estpaur faire en sorte que cette discipline de
marché puisse s’exercer. Nous constatons que pegsiig balois s’est entierement focalisé
sur les exigences de divulgation en mettant I'acsem la transparence des institutions

bancaires. Il s’agit d’'une condition certes nécessaais pas suffisante.
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Chapitre 2. Une tentative de construction d’un cadconceptuel régissant la discipline de marché

INTRODUCTION

Partant d’une analyse critique de la capacité dgmditifs prudentiels actuels a faire
face aux nouveaux profils de risque liés a un cdatd’intégration financiere croissante, nous
plaidons dans ce qui suit pour une conception teolile la discipline de marché afin de
clarifier le fonctionnement et les vertus de ceileCette réflexion nous améne a mettre
'accent sur deux éléments essentiels et interdipes : la nécessaire complémentarité entre

régulation publique et discipline de marché etdaceptualisation de cette derniere.

La discipline de marché differe de lI'idée du préten dernier ressort puisque cette
derniere ne sert pas réellement a surveiller legjles. Elle differe également du systeme
d’assurance des dépdts qui, comme nous l'avonsns & chapitre précédent, est susceptible
d’induire une prise de risque excessive par lagaehnts des banques. La discipline de marché
est une nouvelle dimension introduite par le corééBale dans les seconds accords de 2004
mais sans pour autant déléguer la surveillanceaetohction de discipline aux seuls
participants du marché. Bale Il (Béle lll par latsufacilite simplement la surveillance en
poussant les dirigeants a mieux communiquer soirdi# de risque des banques.

Cependant, I'efficacité d’une discipline de marcim€me si elle dépend beaucoup du
degré de transparence des banques, est égalerjeste aud’autres conditions. A cet effet, de
par son caractere protéiforme, le concept de diseipge marché a donné et donne encore lieu
a de multiples définitions et discussions dansilemacadémique. Ainsi nous allons, dans ce
deuxiéme chapitre, synthétiser les différentestfaseale la discipline de marché pour en avoir

une image, si ce n’est compléte, du moins plusajoet articulée.

Nous commencons, dans une premiere section, pairdgifrappeler les avantages de
cette notion de discipline de marché, pour exppserla suite, au niveau de la deuxieme
section, son mode et ses conditions de fonctionneatgroposer, sous forme de schéma, un

« cadre théorique » général.

49



Chapitre 2. Une tentative de construction d’un cadconceptuel régissant la discipline de marché

2.1 LA DISCIPLINE DE MARCHE : UNE NOTION ENCORE
TROP FLOUE

Bien que le concept de la discipline de marché darsecteur bancaire ait beaucoup
gagné en popularité, notamment depuis son incluskpticite par le comité de Bale comme
troisieme pilier dans sexcords de 2004, il n’est jamais clairement défirdonvient alors de
commencer par brosser un tableau de ce qu'est daiptihe de marché. Ainsi, nous
intéresserons-nous d’'abord a la définition du cphaisi qu’'a ses avantages. Nous pourrons

ensuite légitimement nous arréter sur le modesetdaditions de son fonctionnement.

2.1.1DEFINITION DE LA DISCIPLINE DE MARCHE

La discipline de marché, dans le cadre du sectancadire, est communément décrite
comme une situation dans laquelle des agents odrepamties privées (actionnaires,
déposants ou créanciers en gén&raljercent une contrainte sur leur banque. Cetteaiote
est fonction croissante des codts qu'’ils subiseenqui augmentent avec la prise de risque de

la banque (Berger 1991).

Bliss et Flannery (2002) la définissent comme étanimécanisme de normalisation
qui délegue la surveillance et la discipline norulsment au régulateur national et
international mais également aux participants doch@ Cette surveillance en continu crée
de véritables incitations pour les gestionnairegifier sur la bonne santé financiére de leurs

banques :

“Market discipline is a regulatory mechanism thaegates the monitoring and
disciplining task not only to the national and imtational regulator but also to the
market participants whose wealth is affected bybaeks’ conduct. Consequently the
continuous ‘curse’ of disciplining measures by thesarket participants creates

2 Plusieurs acteurs privés sont incités a survesliier discipliner les banques. Citons les actioesajui, de par
leur statut de créanciers résiduels, sont les @mand subir les pertes en cas de faillite bancksedéposants
non assurés, les créanciers subordonnées qunhpriaritaires que par rapport aux actionnaires.
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strong incentives for management to run their bankssafe and sound W& (Bliss
et Flannery, 2002)

L’'une des formes de la discipline de marché edideipline exercée par les déposants,
les non assurés en particulier, grace a leur aatitupénaliser les banques peu performantes
ou trop risquées par le retrait de leurs dépotdaodemande d’'une prime de risque plus
élevée. En rendant la prise de risque plus onémguseles banques, la discipline exercée par
les déposants peut réduire les incitations des uzn@ prendre des risques de maniere
excessive et contribue, par conséquent, a la iséablil systeme financier. Dans ce cas de
figure, la notion de discipline de marché peut é&ssimilée aux problémes classiques
d’agence : le principal (le déposant) veut s'assque I'agent (le dirigeant de la banque)
protége ses capitaux. Il répond aux augmentationgsdque de la banque par l'intermédiaire
tant des prix que des quantftésCeci pénalise les dirigeants pour leur prise isgque

excessive et les disciplirx-ante

Partant de la définition de Berger (1991), ci-desswentionnée, I'hypothése de
I'existence de la discipline de marché exercéelgmmdéposants suppose implicitement que
ces derniers distinguent les banques les pluséesat agissent en conséquence. Flannery et
Sorescu (1996) présument dailleurs que la diswplde marché englobe deux étapes

distinctes : une premiere phase d’indentificatibnree deuxieme de contréle.

Il est, toute fois, a noter que la discipline dercha n'implique pas uniquement la
réaction des déposants, ou des autres bailleurgomigs, mais également la réponse
subséquente des banques. N’ignorons pas que Bgalibut de la discipline de marché n’est
atteint que si les banques agissent consécutivearefimitant leurs risques c’est-a-dire en

réagissant a la pression des déposants ou des batlleurs de fonds.

2.1.2AVANTAGES DE LA DISCIPLINE DE MARCHE

La discipline de marché présente plusieurs avastpgdicipant tous au renforcement
du systéme financier dans sa globalité. A I'inskMartinez Peria et Schmukler (2001), nous

43 Cette définition est, plus exactement, liée auceph de «narket influence> défini par Bliss et Flannery
(2002) comme étant la deuxieme phase de la diseiplé marché. Cette phase va permettre d’aligeentéréts
des dirigeants et ceux des autres acteurs surrtchéna

4 Ce point sera détaillé au niveau de la sous-seétid.4.1 de ce chapitre.
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mettons en avant trois éléments a savoir : la témlude I'aléa de moralité, 'amélioration de

I'efficience bancaire, et la réduction des coltsaax liés a la supervision des banques.

2.1.2.1 REDUIRE L'ALEA MORAL

L’expression « aléa moral » est généralement é@élipour désigner tout ce qui
encourage les grandes institutions financiereseade des risques en partant du principe

gu’elles en recueilleront les fruits tout en éfarttégées des pertes éventuelles.

Dans le domaine bancaire, comme nous l'avions voivaau du premier chapitre, les
propriétaires d’'une banque peuvent étre tentés atesticuer un portefeuille de préts
excessivement risqué, particulierement lorsque dgorié de ses déposants sont assurés. En
cas de défaillance, si les sommes prétées deviemmécouvrables, les propriétaires de la
banque peuvent choisir de se retirer, laissanguiasur des dépots assumer les codts résiduels
de la défaillance. La pratique de la discipline mharché peut limiter fortement ces
comportements en permettant aux investisseursigyacteurs de la discipline de marché) de
sanctionner les banques les plus risquées pagéage de rendements supplémentaires en

contrepartie de ce risque ou par une réductioeuefinancement a I'avenir.

2.1.2.2 AMELIORER L 'EFFICIENCE BANCAIRE

La discipline de marché est aussi un bon dispa$dimélioration de I'efficience des
banques. En effet, plusieurs signaux sur les martgdig que, par exemple, les rendements et
les prix des dettes subordonnées, diembd® certificats de dépot (Gilbert et al 2003) ou
encore des actions peuvent dévoiler des informatprotidiennes sur I'état des banques et
sur leurs troubles passagers. Ces informationsonemas forcément disponibles au niveau
des outils réglementaires de surveillance basékesuétats financiers annuels, semestriels ou
méme trimestriels. En utilisant ces signaux, legestisseurs (bailleurs de fonds) peuvent
exercer, continuellement, une certaine pressioriesubanques relativement vulnérables les

obligeant a choisir entre améliorer leur efficiemcequitter a terme le secteur.

* Certificats de dépot dont la valeur est supéri@ut60.000%.
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2.1.2.3 DIMINUER LES COUTS SOCIAUX DE SUPERVISION
DES BANQUES

Enfin, grace a la discipline de marché, et a camditue les régulateurs concédent un
plus grand contréle aux forces du marché, il essimbe de diminuer les codts sociaux liés a
la supervision des banques. Les participants awh@éagtant censés capables de distinguer

entre les banques saines et les banques vulnéela&gyir en conséquence.

2.2 PROPOSITION D'UN CADRE THEORIQUE DU PROCESSUS
DE DISCIPLINE DE MARCHE

Afin de clarifier la notion de discipline de mar¢chéoncept multidimensionnel
comprenant divers éléments aussi bien entrecrgjgsnpilés, nous proposons dans cette
section de dessiner un cadre conceptuel, matérisdiss forme de schéma, afin de faciliter la
compréhension de son mécanisme de fonctionnementa@re conceptuel est inspiré des
travaux de Bliss et Flannery (2002), Flannery ekoMiva (2003), ainsi que du travail
relativement récent de Hamalainen, Hall et Howc(@805). Nous nous basons également
dans cette schématisation sur les principaux tratlaéoriques ayant apporté chacun sa part
d’éclairage sur la notion de discipline de marah§.(Berger (1991),ane (1993), Morgan et
Stiroh (2000), Flannery (2001), Rochet (2004)).

En synthétisant leurs différents apports, nous geops de résumer le concept de la

discipline de marché en :

e deux phases,
e Quatre conditions, et

+ deux canaux de transmission.

2.2.1DEUX PHASES

Comme le souligne Flannery (2001), le concept ddidaipline de marché englobe
deux phénomenes distincts: la surveillancearket monitoriny et I'influence (narket

influencg. Cette distinction se comprend mieux a travegdphique ci-dessous.
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Figure 2-1 : Anatomie de la discipline de marché
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Source : Flannery (2001), p.109

On retrouve dans la littérature, pour désigner Bme différenciation, les termes
« recognition» et «control » (identification et contréle). Peu importe I'afipgon, l'idée est

de clairement souligner le fait que la disciplimendarché passe par deux phases distinctes.

2.2.1.1 « RECOGNITION PHASE »

Cette premiére phase consistel'@entification par le marché des changements du
profii de risque des banques. Cela suppose la itépaes investisseurs a évaluer
correctement la situation des firmes et a intégistantanément leurs estimations dans les

prix des titres sur le marché. Cette étape corre$po point « A » de la Figure 2slipra

Morgan et Stiroh (2000) suggérent que cette phagilee, a son tour, deux sous-

phases dans le sens ou elle s’opere en deux temps :

1- La sensation d’engagement par l'investisseur, dansemier temps et

2- L’observation réelle du risque bancaire, dans wxigene temps.

54



Chapitre 2. Une tentative de construction d’un cadconceptuel régissant la discipline de marché

A llissue de la phase d’indentification, le mar@rget, spontanément, des signaux qui
pourraient véhiculer de l'information utile pousslautorités réglementaires (cf. Figure 2-2).
Notons a ce niveau que la réaction naturelle dessiisseurs subséquente a la phase
d’indentification (I'émission des signaux), que satonsidérons commteansition entre les
deux phases, est souvent confondue, dans laftittéravec la deuxieme phase du processus

de la discipline de marché.

2.2.1.2 « CONTROL PHASE »

Cette deuxieme phase, dite également phase d'inffyecorrespond au processus par
lequel le changement des prix des titres sur lecihdafl’information véhiculée a travers les
signaux émis) engendre un changement du comportaesrbanques (une réponse) dans le

sens des signaux émis (point « B » de la Figurg 2-1

Outre le fait gu’elle permet de mettre en exerguplace de I'information du marché
(les signaux) dans le processus de supervisiorabanta distinction entre les deux phases de
la discipline de marché est selon Hamalainen, etalowcroft (2005) tres importante pour

deux différentes raisons :

» D’abord, elle permet de fournir une structure glelbour pouvoir analyser
d’'un ceil critique les recherches empiriques porsamtla discipline de marché

et de guider la recherche future.

* Ensuite, la connaissance de ces différentes plthsggocessus peut aider a
formuler un cadre théorique régissant la discipieemarché. Sachant qu’a ce
jour, les approches théoriques de la disciplinentirché sont devenues
essentiellement unidimensionnelles : elles se iwmatl toutes sur les

conditions de I'efficacité de cette discipline.

2.2.2QUATRE CONDITIONS

On peut retenir des travaux antérieurs que le néanehpeut exercer son réle dans la

discipline de la prise de risque des banques gisgide quatre conditions préalables sont

55



Chapitre 2. Une tentative de construction d’un cadconceptuel régissant la discipline de marché

réunies. Comme ces quatre conditions forment uaeehil suffit que 'une d’elles ne soit

pas remplie pour que les autres perdent leur effiea

2.2.2.1 OUVERTURE DES MARCHES

Les marchés doivent étre efficients et non redsgiour que les opérateurs soient en
mesure de distinguer les institutions saines de$itutions risquées, et d’envoyer par

conséquent les signaux appropries.

2.2.2.2 TRANSPARENCE DES ETABLISSEMENTS BANCAIRES

Afin de renforcer l'efficacité de leur fonction drirveillance, et par la-méme leur
faculté a discipliner les banques, les investissalgivent étre capables d’accéder a une
information pertinente, suffisante et a jour s lnques (Lane 1993). Cela suppose une

divulgation pertinente de I'information sur le nisxet les fonds propres de la banque.

La publication par les banques d’états financesqualité,informant leurs parties
prenantes externes de leur situation financieréeweniveau de performance et de leur exposition

aux risquesest donc indispensable a I'exercice de la disaitiar le marché.

En effet, les marchés doivent étre bien informégr pmermettre aux investisseurs de
distinguer les « bons » managers des « mauvaes»b@nques saines des banques a risque
éleveé) et par conséquent de mieux allouer leursotgses en pénalisant, par exemple, les

institutions les plus risquées par un codt pluséttie leur dette.

Cordella et Yeyati (2002) illustrent les effets dabsence de divulgation
d’'information par les banques sur I'exercice délikcipline de marché a I'aide d’'un modele
de concurrence spatidfea la Salop (1979). Ils démontrent que si les déposants sont

incapables d’observer le risque bancaire, ils Bayites a exercer une discipline de marché.

% La concurrence spatiale permet de prendre en eohaptlistance qui sépare la banque de son client. L
distance peut étre interprétée soit comme unentistphysique, elle se comprend alors géographiquiesait
comme une caractéristique du produit et s’expliajoes en termes de spécialisation (LeRoy 2004).

“"Voir Freixas et Rochet (1997) pour une applicatormodéle de Salop (1979) au marché des dépbts
bancaires.
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Ces deux premieres conditions sont nécessaire®ratidnnement de la premiére
sous-phase de la phase d’identification. En eHat|'absence de ces deux conditions, les
investisseurs seraient incapables de déterminegaement, et en temps réel, si le profil de
risque de la banque a changé, et ne pourraiergigasler, par conséquent, leurs réponses a
travers des marchés ouverts. Si ces deux condiienmpportent a une méme sous-phase,

c’est parce qu’elles sont étroitement liées.

2.2.2.3 ABSENCE DE RENFLOUAGE

L’absence de sauvetage en cas de faillite condtitne des conditions nécessaires a
'exercice de la discipline de marché. En effeg ievestisseurs privés (les ayants droit de
toute sorte) doivent pouvoir se sentir exposésisque de faillite de la banque pour étre
acteurs d’'une action disciplinaire en cas de pdseaisque bancaire excessive. lls doivent
disposer de bons stimuli pour les motiver dans téla. Berger (1991) parle aussi deght
participants conditior», dans le sens ou les acteurs du marché ayantinfior@nation

pertinente sur le risque bancaire devraient ndeumeint étre incités a agir sur leurs banques.

« La discipline de marché ne fonctionne que si desorités publiqgues peuvent
convaincre les acteurs du marché qu’elles n’inesrdront pas en cas de crise systémique, ce

qui bien sar n’est pas crédible » (Rochet, 201009)

2.2.2.4 REACTIVITE DES BANQUES

La réponse des banques aux signaux du marché edertdére condition au
fonctionnement de la discipline de marché. Cettalitmn se rapporte a la deuxieme phase de

la discipline de marché, énumeérée ci-dessus :daeb’influence (ou de contrdle).

Une institution bancaire rationnelle, qui se vaigmenter ses colts d’endettement
et/ou qui fait face a un retrait massif de dépatsl® financement de la part de ses bailleurs de
fonds, doit opérer de maniére a satisfaire cesiecfivés. Des mesures correctives doivent,

dans ce cas, étre prises par l'institution baneairguestion.
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2.2.3DEUX CANAUX DE TRANSMISSION
La discipline de marché peut étre directe ou irutigre

» Directe, par l'influence directe exercée par les investiss privés, a travers les prix
et/ou les quantitd® sur le comportement des banques, en termes sk gei risque.

Ce qui constitue une forme dabstitut au contréle prudentiel (Rochet 2004) ;

* Indirecte par la surveillance, de la part des investissedes, comportements des
banques et I'envoi de signaux sur le marché. Ggwmak fournissent une information
nouvelle et objective pouvant étre utilisée par #&gorités réglementaires pour
ameliorer leur supervision. Cette forme de disogiconstitue plutét unomplément

au contréle prudentiel.

Notons a ce niveau gu'il y a peu de preuves emymscen faveur de la discipline de
marché directe, sauf pour les cas extrémes, conandapt les périodes de crises. Nombre
d’auteurs sont arrivés a démontrer que les déposataient capables de discipliner leurs
banques par un retrait massif et/ou par la demdadaux plus élevé$ Aussi Rochet (2004)
écrit-il : « A ma connaissance, aucune étude equerin’a montré a ce jour que les déposants
et investisseurs privés pouvaient directement émter les dirigeants d’'une banque, tant que

celle-ci n'avait pas de difficultés ».

La discipline de marché indirecte est par contr@igquement plus pertinente. Il est
en effet plus plausible que les investisseurs paoisdiscipliner indirectement les banquiers a
travers les signaux gu’ils émettent sur le mar€es signaux résident généralement dans les
prix et rendements des titres émis par la banqedif(cats de dépbt, dépdts non assures,
dettes subordonnées et actions). Mais encore Ifauiei les autorités de contréle réagissent
rapidement a linformation nouvelle, fournie par rearché, sur la santé financiere de la

banque.

8 Voir section 2.2.4.1.
9 Une revue de ces études est proposée dans lans2@i4.1.
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2.2.4TROIS TYPES D'ACTEURS

Plusieurs acteurs du systéme financier peuvennpeliement surveiller les banques
et exercer si nécessaire des mecanismes discipBnailous les bailleurs de fonds
(actionnaires, obligataires et déposants) ont aad®incitations a surveiller leurs banques. Il
demeure cependant difficile de savoir lequel depagticipants est le plus enclin a influencer

le comportement d’'une banque.

Nous explorons, dans ce qui suit, le réle potemteethacun des trois types d’acteurs
dans la discipline de la prise de risque banchegadle des déposants est analysé en premier,
en proposant une revue des études empiriques sané direct de la discipline exercée par
ceux-ci>® Nous expliquerons par la suite le role des okdiges (les détenteurs de dettes
subordonnées en particulier), avant de finir bneeet par le role joué par les actionnaires

dans ce processus de discipfihe.

2.2.4.1 LES DEPOSANTS

Théoriquement, ce sont les déposants non assurédeqraient étre les premiers
surveillants de la banque puisqu’ils sont exposésrarisque et peuvent perdre leurs fonds
non garantis si elle fait faillite. Les déposargsuaées devraient étre insensibles au risque pris
par leurs banques étant donné qu’ils sont totaleroeaverts. Cependant, certaines études
empiriques constatent que les déposants assumgisserat, eux aussi, aux changements des
conditions des banques, présumant que méme astegé&deposants sont concernés par la
solvabilité des banques. A ce propos, Park et tRaris(1998) avancent que bien que la
discipline de marché exercée par les déposantséassait moins forte, comparativement a
celle des déposants qui ne le sont pas, ceux-tigs@amd méme soucieux du risque financier
lié a leurs dépbts. Dans le méme contexte, MartiPerza et Schmukler (2001), en menant
leur étude sur des pays en voie de développemegeiiine, Chili et Mexique) durant les
années 80 et 90, prouvent aussi que méme les depassurés exercent une discipline de

marché sur leurs banques. Ceci serait expliqudeparanque de confiance qu’auraient les

%0 Comme la revue de la littérature proposée au itkap ne traitera que du canal indirect de laidlse de
marché, la littérature portant sur la disciplinendzrché directe (exercée par les déposants) sésarée ici.

°L Cette question sera reprise d’une maniére pluailiéét au niveau du chapitre 4 qui lui sera entiéet
consacré.
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déposants dans leurs systemes d’assurance des @épéhcore au délai de remboursement

parfois long.

D’'un autre coté, on pourrait croire que seuls lesnds déposants (de part leurs
importance pour la banque et leurs moyens de dehfp@uvent exercer une discipline sur les
banques. Toutefois, nombre de chercheurs qui dergénesses a la question ont prouvé que
méme les petits déposants avaient un poids coabiderKane (1987), par exemple, a pu
démontrer que les petits déposants étaient capadeledistinguer entre les institutions de
créedits solvables et non solvables et ce méme tlesuipériodes de crise. Pareillement, Cook
et Spellman (1994) ont trouvé que les taux offpes les caisses de dépo&&(9) sur les
petits certificats de dépot variaient généralendems le méme sens que les conditions

financiéres des banques.

En résumeé, on pourrait conclure que tous les dépmsquelle que soit leur taille ou
leur situation de couverture, peuvent disciplines banques risquées. De ce fait, il est
essentiel d’examiner non seulement le comportemestdéposants qui ne sont pas assurés
mais aussi celui des déposants qui le sont, avamodclure sur I'existence ou non d’'une
discipline de marché. Il convient a ce niveau dengre en compte les réglementations en
vigueur en termes de conception de I'assuranceddpéts. (Assurance professionnelle ou

publique, niveau de couverture, délai d'indemndsatetc.).

Pour étudier le canal direct de la discipline deamé@ dans le secteur bancaire, les
hypothéses habituellement testées se divisentaem éffets : (1) I'effet taux d’intérét ou

I'effet prix, (2) I'effet quantité ou I'effet volum et (3) I'effet d’interaction entre les deux.

2.2.4.1.1.1L" EFFET TAUX D’INTERET

Dans cette catégorie de travaux, les auteurs sgentrant sur la nature de la relation
qui existe entre le risque de la banque et sesdantéréts. On peut conclure sur I'existence
de la discipline de marché lorsqu’on enregistre nah&tion positive entre le taux d’'intérét et

le risque bancaire.

Plusieurs travaux ont cherché a savoir si le calfirhncement par dette des banques
reflétait leur risque de défaut apparent. Baerretiv@r (1986), Hannan et Hanweck (1988) et

Brewer et Mondschean (1994) trouvent que les taugéméral, ceux des dépots non assurés
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en particulier, s'ajustent effectivement au risgies banques. Sur la période allant de 1983 a
1991, Flannery et Sorescu (1996) trouvent, a lewr, ue les écartsgfread$ de taux sur les
dépbts non assurés comparés aux dépots assuldentesignificativement le risque bancaire
dans les années 1989-1981Dans le méme courant de recherche, en relianséegs
chronologiques des taux des certificats de dépdtsf@adamentaux bancaires reflétées dans
les cours boursiers, Ellis et Flannery (1992) catesit que les taux des certificats de dépot
reproduisent les caractéristiques, en termes daeajsdes banques. Enfin, Cook et Spellman
(1994) trouvent que les primes de risque des dépdtierement assurés dans les caisses
d’épargne $avings and Loarssociationy reflétent les facteurs de risque des banques en
1987, période de doute sur la qualité de la garatds dépodts due a I'insolvabilité du FSLIC
(Federal Savings and Loan Insurance Corporation).

En résumé, l'expérience étatsunienne démontre Igloteant, a travers les taux
d’intérét, I'existence de la discipline de marclansl le secteur bancaire. Cette discipline est
exercée aussi bien par les déposants assurés qumypaqui ne le sont pas. Celle des
déposants assurés fonctionne surtout pendant lesenis de doute sur la crédibilité des

organismes de couverture.

Récemment, Cubillas, Fonseca et Gonzalez (2012) moposé une étude
internationale dans laquelle ils examinent I'éviolntde la relation entre le colt des dépots et
le risque d’'une banque a l'issue d’'une crise baac#ls étudient, pour ce faire, le cas de 79
crises survenues dans 66 pays sur la période déah®89 a 2007. En appliquant la méthode
des moments généralisés sur un échantillon de B&8gues, leurs résultats démontrent que
la discipline (par les prix) des déposants s’affqilglobalement, apres la survenue d’'une
crise, mais avec différents degrés selon les faysarticulier, cet affaiblissement est plus
accentué dans les pays ou les régulateurs et ssgeny bancaires militaient a améliorer la
discipline de marché avant la crise ; il est plusdéaré dans les pays ou la discipline de

marché ne fonctionnait pas, sinon trés faiblermardant la crise.

Le modéle standard de régression dans ces étudasntpsur l'effet prix de la

discipline par les déposants, est généralemerat filerhe suivante :

ii,t == ali,t + bl BRi,t—l + Cl MRm,t + d]. qi,t + eli,t

%2 Cependant, Avery, Belton et Goldberg (1988) ammst Gorton et Santomero (1990), bien qu'utilisast |
mémes données mais sur une période beaucoup pitte ¢883-1984, ne confirment pas ces résultats.
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ou:

_ dépenses d'intéréts

Lit = montant moyen des dépdts * 100,

BR;:_1: le risque bancaire auquel la banque i est expada date t-1,
MR, . le risque lie au marche a l'instant t,

qi: - la quantité des dépots de la banque i a la date t
e;¢: terme d’erreur.

Il est toutefois a noter qu'une augmentation dasx td'intérét ne signifie pas
nécessairement que les déposants ont réussi plitiscieurs banques. En effet, Lane (1993)
démontre que la discipline de marché ne fonctigrasetoujours a travers les écarts de taux
d’intérét d’une part parce que les banques peuvemtas répondre aux signaux du marché si
elles sont proches de l'insolvabilité, et d’autieartpparce que les banques sont souvent les
faiseurs de prix sur ce marché. Il convient airesisduligner que les résultats obtenus en se
basant sur les taux d’'intéréts doivent étre intdg® avec beaucoup de prudence. Lane (1993)
suggere, a ce propos, que l'effet quantité est eitlgur indicateur de la discipline de marché

exercée par les déposants.

2.2.4.1.1.2 L' EFFET QUANTITE

Les études empiriques a ce niveau cherchent aerésifla croissance des dépots varie
en fonction du risque de défaut apparent des ban@ida discipline de marché fonctionne
bien, 'augmentation de la prise de risque pabbasgues devrait étre suivie d'un effet négatif

sur la croissance des dépots.

Citons le travail de Kane (1987) qui constate, pemnda période de crise du fond de
garantie des dépo6ts de 'OhiODGF) en 1985, que les déposants retirent uniquemend le
dépb6ts des banques assurées par le fond en queBgoméme, Park (1995) et Park et
Peristiani (1998) remarquent a leur tour que lessea d'épargne américaines les plus
risquées attirent moins de dépbts pendant les arB@ells enregistrent en fait une relation

négative entre le risque de défaut de ces caisépargne et la croissance des dépébts, tout
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particulierement pour ceux non assurés. De marsindaire, Calomiris et Wilson (2004)
prouvent, sur un échantillon de banques situéesva YXbrk pendant les années 20 et 30, que
les déposants distinguent avec succes les banglvables des banques qui le sont moins et

déplacent leurs fonds vers celles qui sont le gluss.

D’autre part, Billet et al. (1998) examinent laatgn qui existe entre les changements
du niveau de risque lié aux dépdts bancaires, udvglué par Moody’s, et la quantité de
dépbts assurés. lls constatent que les banquegesgonnaissent une augmentation de leurs
dépbts assurés suite a une diminution de leureisDans le méme esprit, Park et Peristiani
(1998) remarquent que les caisses d’épargne lssriglyjuées attirent le moins de dépots non
assurés, le phénoméne est amoindri pour les dég8taés. Goldberg et Hudgins (1996,
2002) constatent, dans la lignée des résultat®gedits, que les caisses d'épargne (S&Ls) en
difficulté attirent peu de déposants non assuréspepées auS&Ls solvables. Gilbert et
Vaughan (2001), quant a eux, ne trouvent aucunavprempirique de la discipline des

déposants.

Concernant les banques argentines, chiliennes edcamees, Martinez Peria et
Schmukler (2001) confirment I'existence de la ddescipline dans les trois pays. lls
parviennent en fait & une relation négative erdrasique de défaut bancaire, mesuré par des
ratios comptables, et le montant des dép6ts. Emfakura et al. (2005) trouvent, en menant
leur étude sur le marché japonais, que les méragesissent leurs banques en fonction de
leur santé financiéere : ils déplacent leurs démbtme banque a l'autre suivant le risque

encouru.

Cependant, Inakura et al. (2005) suggérent queddas études précédentes souffrent
d’'un certain nombre d’'imperfections. D’abord, laissance des dépbts ainsi que les taux
d’intéréts, fréequemment employés en tant que viesalwépendantes dans ces études
empiriques, sont influencés aussi bien par le cotapwent des banques que par celui des
déposants. Il est de ce fait difficile de détermidans quelle mesure les dépbts varient en
réponse aux perceptions du risque des déposarastr®’part, 'hétérogénéité des déposants
devrait étre prise en considération. lls présunuem le choix des déposants de changer de
banques pourrait étre lié a d’autres facteurs lguesque bancaire, tels que par exemple le
niveau de revenu, le montant de I'épargne finaecikr niveau éducatif, le degré d’aversion
au risque, la densité régionale des institutiomchiaes, etc. Ainsi, si le but recherché est de

renforcer la discipline de marché, ces auteursénegg qu'il serait utile de savoir quels types
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de ménages (déposants) sont plus sensibles ale risgjucaire et donc susceptibles de
transférer leurs dépodts vers les institutions les glres. En étudiant le cas du Japon, ces
chercheurs ont trouvé que les ménages aux revesysus élevés, au niveau éducatif le plus
important et détenant les plus grands montantsagéatix étaient plus avertis du régime
d’assurance des dépodts en vigueur. lls sont domar, pette raison, ceux qui ont le plus

changé de banque en 2001.

Pour mesurer I'effet quantité, le modeéle standardégiression utilisé est généralement

de la forme suivanté:
Qir =a2;t +b2BR;y_ 1+ c2MRy, +d21i;, +e2;,
Ou:
I; ¢ : le taux d’intérét sur les dépots,
BR;.—4: le risque bancaire auquel la banque i est expada date t-1,
MR, : le risque lie au marche a l'instant t,
Qi+ = logq; —logq; .1, avecy;, la quantité des dépots de la banque i a la date t.

e; ¢ terme d'erreur.

2.2.4.1.1.3L' EFFET D’INTERACTION ENTRE LES DEUX

Maechler et McDill (2003) confirment la présencauré discipline de la part des
déposants dans le secteur bancaire ameéricainofistatent que les déposants non assurées
surveillent leurs banques et les disciplinent, aa @e mauvaise manceuvre, en retirant leurs
dépbts non assurés et/ou en demandant des tawgrétsplus élevés. Outre ce résultat, ce
qui est intéressant dans leur travail c’est lagpeis considération de la causalité inversée prix-
guantité. lls suggerent en effet que lorsque lgoslnts disciplinent une banque risquée par
le retrait de leurs dépdbts non garantis, celleetitaugmenter ses taux d’intéréts pour retenir

le reste des dépbts. Afin d'éliminer tout risque loiais lié a I'endogéneité entre les

3 La désignation des variables est la méme que péguation précédente relative au modeéle standard d
régression utilisé pour tester I'effet taux d'id@er
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mouvements de prix et de quantités, ils utilisanhEthode des moments généralisés (GMM)

proposée par Arellano et Bond (1991) pour lesdmaéints dynamiques sur données de panel.

Cette méthode a été utilisée par plusieurs aulreclheurs. McCandless et al. (2003),
par exemple, l'utilisent pour déterminer si la erisancaire argentine de 2001 est mieux
expliquée par un processus auto-realisateur ouegaconditions bancaires. La conclusion
principale a laquelle ils aboutissent est que tasldmentaux bancairessk proxie$ sont
statistiquement significatifs, ce qui confirme Iggthése de la discipline de marché. lls
précisent néanmoins que les ruées bancaires desp@@plutdt de nature systémique et donc
contagieuse. Goday, Gruss et Ponce (2005) utiliaaesi la méme méthode pour étudier
I'hypothése de discipline de marché concernanbxues uruguayennes, hypothése qu’ils
valident.

Employant la méme technique (la méthode des mong#rigralisés), Karas et al.
(2010) examinent le comportement des déposantsussi€Ren utilisant un échantillon de
1360 banques sur la période allant de 1995 a 2002s résultats confirment I'existence
d’'une discipline par les déposants via la croissases dépbts (effet quantité), notamment
apres la crise de 1998. En particulier, le tauxmigssance des dépots est significativement
affecté par la capitalisation, la liquidité et pauqualité des crédits des banques. Les résultats,

concernant I'effet quantité, sont moins concluants.

On remarque, dans ce qui précéde, que la majeuie da la littérature empirique se
focalise sur la réaction des déposants face a tee ge risque excessive de la part des
banques et trouve que cette réaction se caractaisgeux phénomenes : la diminution de la
guantité de dépbts non assurés offerte, et 'autation de leur rémunération, c.-a-d. des taux
d’intéréts. Cependant, rappelons-le, la motivatioimcipale de la discipline de marché est
d’inciter les banques a limiter leurs risques goonse a la réaction des déposants. Bliss et
Flannery (2002) notent, dans ce contexte, queskEipline de marché englobe deux activités :
-1- la capacité du marché a surveiller (controledomportement des dirigeants des banques

et -2- la capacité du marché a influencer le cateprent de ces dirigeants. Ainsi, on devrait

vérifier si et comment les banques répondent aactians des déposants.

Vu la difficulté de mesurer l'influence du marchdr $¢ comportement des banques,

tres peu d’études se sont proposées de Vérifieirigogment cela. Citons Barajas et Steiner
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(2000) et Calomiris et Powell (2001) qui ont analysette question respectivement en
Colombie et en Argentine. En utilisant différenteshniques économétriques, ils obtiennent
des résultats qui confirment I’hypothése d’'uneigiste de marché, en particulier au sens de
l'influence. lls constatent en fait que les bangugsondent bien aux réactions des déposants.
Galindo et al. (2005), eux, proposent un vrai tstla discipline de marché. Utilisant des
données transnationales, et se basant sur la ¢eehrdes vecteurs autorégressifs, ils
constatent que les déposants tendent a disciplees banques lorsque leur situation,
mesurée par le ratio de capitaapital to assets ratjp se dégrade et que les banques

réagissent par 'augmentation de ce dernier ratio.

Maechler et McDill (2006) s'intéressent, dans cgitgspective, a la capacité des
banques a augmenter le montant de dépb6ts non sasdisréommencent par modéliser la
réponse des déposants a la dégradation des fontiamdiancaires (prix et quantité) en tant
gue processus endogene. Ensuite, une fois ce puscepntrolé, ils essaient d'extraire
impact d’'une augmentation exogéne des taux dé@itésur la quantité des dépbts non
assureés. lls parviennent ainsi a faire ressoitifllience de la discipline des déposants sur la

capacité des banques a augmenter la quantité kedépdts non assures.

lIs divisent, par ailleurs, leur échantillon de Qaas selon leur niveau de risque pour
étudier I'hnypothese que la discipline de marchérade par les déposants affecterait
differemment le comportement des dép6ts non assatés le profil de risque des banques.
lls trouvent que les banques peuvent augmenteriieam des dépbts non assurés (en
pourcentage du total des dépbts) par 'augmentateoteurs taux d’intérét, par contre ceci
n'est possible que pour des taux relativement élelg trouvent également que, pour une
augmentation donnée des taux d’'intérét liés audtdépon assurés, les « bonnes » banques
attirent relativement plus de dépots non assurédamoyenne, alors que les « mauvaises »
banques ne sont pas toujours capables d’augmentariume de leurs dépbts non assurés.
Ceci confirme I'hypothése que la discipline de rha@rexercée par les déposants n’engendre
pas seulement 'augmentation du colt de la prisgsdgie excessive mais contraint aussi le

comportement des managers des banques pour um tiresalevé de risque.

Afin d’expliquer ces processus dynamiques, les wast@nt aussi eu recours a la
méthode des moments généralisés, indiquée ci-dedsusloppée par Arellano et Bond
(1991) pour les données dynamiques de panel. Ggtteration de modéles présente
'avantage d’étre particulierement adaptée pour ympte des propriétés autorégressives de
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la variable dépendante (quantité des dépbts nomrémdstout en tenant compte de

I'endogéneité des variables explicatives (prix d&gbts non assurés).

2.2.4.2 L ES OBLIGATAIRES ET LES DETENTEURS DE
DETTES SUBORDONNEES EN PARTICULIER

Une dette est dite subordonnée lorsque son rendioers dépend du remboursement
initial des autres créanciers, spécialement lesshys. Outre son statut subordonné, ce type

de dette posséde un certain nombre de particidaktie est en effet :

- non couverte par le systeme d’assurance des dépots,
- non garantie par un droit spécial sur I'actif bare;aet

- d’'une certaine maturité initiale minimale.

Cela implique gu’en cas de faillite de la banquesttrice, les détenteurs de dettes
subordonnées ne sont prioritaires que par rappoertaationnaires. Mais contrairement a ces
derniers, ils ne percoivent aucun avantage en @wldtion positive des bénéfices de la
banque. lls ont, par conséquent, encore plus téteons que les actionnaires a surveiller

leurs banques dans le but d’'empécher les prisasqles excessives.

Pour un grand nombre de chercheurs, les porteuisede dettes subordonnées sont
les acteurs les plus adaptés pour surveiller epie risque des banques. Leurs intéréts sont
en effet fortement convergents avec ceux du régulagt opposés a ceux des actionnaires,
étant donné que ces derniers bénéficient de gadirssimportants associés a des prises de

risque excessives couronnées de succes.

Quelques propositions, visant a mettre en place poliéique obligatoire de dettes
subordonnées, ont été avancées dans la littérafidée est que I'introduction d’'une certaine
proportion de dettes subordonnées dans la strutthaeciere des banques peut améliorer le
fonctionnement de la discipline de marché. Ces gsitipns peuvent étre classées en trois
générations : dans la premiere génération (1988)198s dettes subordonnées étaient vues
comme un instrument de discipline directe puisqaiecddt d’émission ou de placement
augmente avec l'augmentation du profil de risquéadsanque (Benston et al. 1986, Horvitz
1986). La deuxieme génération de modeles (1988)1983t intéressée, en plus du colt de
placement, a la capacité d’émission sur le marairdare (Cooper et Fraser 1988, Wall
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1989, Evanoff 1993). En effet, l'incapacité desdpsas a émettre des dettes subordonnées est
vue comme un signal déclencheur d’'une interverdimta part du régulateur en vue d’exercer
sa discipline. Ainsi, une banque qui rencontre pesbléemes provisoires mais qui arrive
guand méme a émettre des titres subordonnés nesdiint ces modeles, pas étre fermée.
En revanche, lincapacité d'une banque a émettre dette subordonnée est considérée
comme un signal d’insolvabilité. Enfin, selon le®dales de troisieme génération (1997-
2002), la discipline de marché est censée fonctioanant que les banques ne soient dans
une situation difficile et qu’elles ne soient inebfes d’émettre de nouvelles dettes
subordonnées. Calomiris (1999) propose, par exengple les banques maintiennent une

fraction minimum de leurs capitaux sous forme déegesubordonnées.

2.2.4.3 L ES ACTIONNAIRES

Ayant le statut de « créanciers résiduels », |é®rataires sont les premiers a subir
des pertes en cas de faillite de la banque. Paégoient, ces acteurs constituent une source
potentielle de discipline qui serait a méme de tkmies comportements opportunistes des
dirigeants. Plusieurs mécanismes de gouvernanaarefgise peuvent étre exercés; ces
mécanismes ne sont d'ailleurs pas propres au seltacaire mais valables pour tous les
autres secteuts Un climat d'insatisfaction des actionnaires, paemple, peut créer un
environnement favorable aux prises de controleileestlensen et Ruback 1983, Scharfstein
1988, Franks et Mayer 1990).

Cependant, les actionnaires pourraient étre tedit@siter leurs banques a prendre
d’avantage de risque pour agrandir « la part deagat se partager entre eux » en cas d’'une
évolution positive puisque leurs rendements padénseraient plus élevés, méme si les pertes
potentielles le seraient également. En cas de ggdant, la banque se met en faillite et
reporte les pertes sur le systéme de garéntie

> Pop (2005) propose une synthése détaillée desgémiérations de modéles.

% Sleifer et Vishny (1986) soulignent I'importancesdactionnaires dans le processus de gouvernamsce de
entreprises.

% Et cela d’autant plus que I'existence d’'une assteadépdts n'incite pas les déposants & contrélens |
banques. Cet argument est souvent avancé pougeegplia faillite des caisses d’épargne américamesours

des années 80.
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De ce point de vue, considérer les actionnairesno@mies acteurs de la discipline de
marché parait quelque peu discutable et c’est d@danait la controverse quant a la capacité

des actionnaires a exercer une véritable disciglemarché.

Nous reviendrons en détail sur cela dans le dqum&ichapitre qui sera justement
entierement dédié a I'analyse des différents élésnemerférant dans la compréhension du

réle joué par I'actionnaire dans la discipline daramé.

2.2.5SCHEMA SYNTHETIQUE

Nous proposons, pour finir, un schéma synthétiquie pgrmet de résumer d’'une
maniére synoptique les différentes phases, sousephaonditions de fonctionnement et
canaux de transmission de la discipline de marctéedn clarifiant I'interaction entre eux et

le mode de fonctionnement global du processus des¢#pline de marché.
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Figure 2-2 : Cadre théorique de la discipline de mahé : phases, sous-phases et conditions

Ce graphique présente d’'une maniére synoptiquedl@ente fonctionnement de la discipline de marchéaa mettant en relief
les deux phases (monitoring et contrdle), les quatonditions (1.'ouverture des marchés, 2.la tarence des banques,
3.I'absence de renflouage et 4.la réaction des bas}et les deux canaux de transmission (direicidétect).

Phase 1: MONITORING

Condition 3 “ “ Conditions 1 &2 “

I L
¥ . i

/// - *
Observation des investisseurs du changement
du profil de risque de la banque

Canal direct. Canal indirect
Effet prix Signaux
o Marchés primaire et secondaire
Effet quantité \

2
Autorités réglementaires

Phase 2: INFLUENCE

Feed-back: réponse des banques conformément
aux regles de solvabilité

[Conaions |
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CONCLUSION

Bien qu'ayant gagné en notoriété ces derniéres eanneotamment aprés son
introduction explicite par le Comité de Bale enttqune « troisiéme pilier » dans les accords
de 2004, la notion de discipline de marché mérdatre clarifiée car elle est en fait d’'un

fonctionnement complexe et présente un caractetéiforme. Tel était I'objet de ce chapitre.

La premiére section consacrée a la définition d#ideipline de marché et a I'exposé
de ses avantages supposés a dévoilé la multipdeitgées facettes. En effet, pour un méme
concept, les définitions proposées dans la litkéeatdifferent selon I'acteur (déposant,
détenteur de titre de dette, ou actionnaire), Esplou la sous-phase (identification, contrble
ou influence) ou encore le canal de transmissi@tifiline directe ou indirecte) en question,

laissant de prime abord une image floue du concept.

En raison de cette ambigtité, nous avons essay@vars la seconde section de ce
chapitre de présenter, d’'une maniere que nous aspéemtelligible, son mode de
fonctionnement et l'interaction entre les diffée@éments qui la composent. Ceci nous a
amené, en nous fondant sur nombre de travaux thésriantérieurs, et en synthétisant leurs
apports a résumer le concept de la discipline demdaen deux phases, quatre conditions,

deux canaux de transmission et trois types d’astéont les roles ont été expliqués.

Ce travail a abouti a la construction d'un schégraretique (cf. Figure 2-2) pouvant
servir de cadre conceptuel afin d’aider a la coim@néion du mécanisme de fonctionnement
de la discipline de marché et l'interaction ente différents éléments. Nous nous basons sur
ce méme schéma pour organiser notre revue detématiire proposée ci-apres dans le

troisieme chapitre.

L’analyse des réles potentiels que jouent chacuntiabés types d’acteurs (déposants,
détenteurs de dettes et actionnaires) dans le ggasede la discipline de marché a, par
ailleurs, fait remonter en surface la controverseng a la capacité des actionnaires a

discipliner les banques.
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Chapitre 3. La discipline de marché dans la littéuae empirique

INTRODUCTION

Le premier chapitre nous a amené a travers un @aggmngéral sur la réglementation
bancaire et I'évolution des dispositifs prudenti@lsnous pencher sur la question de la
discipline de marché et la place qu’elle pourraituper dans la réglementation des banques,
notamment en tant que complément a la disciplimgengentaire. Cette derniere n’a pas

réussi, a elle seule, a maintenir la stabilité yhiesne bancaire et financier.

En raison de la nature ambigle de la disciplinendaché liee a son caractere
protéiforme, nous avons essayé a travers le deex@mapitre de définir et comprendre le
mode de fonctionnement de ce mécanisme et de mopos« cadre conceptuel » pouvant

servir de repére utile pour mieux comprendre tarbiture sur le sujet.

Avant de proposer nos études empiriques, en deexjgartie de cette thése, il nous
semble maintenant opportun de brosser un tableaérgédes principaux champs d’'études
empiriques liés a notre thématique afin d’en smdigles apports mais aussi les limites et

justifier ainsi les études que nous proposonsagauite.

Ce chapitre présente ainsi une revue des difféegtestions, qui ne seront pas
traitées dans la deuxieme partie de ce travaih dfoffrir un panorama le plus complet

possible de 'amplitude des recherches sur laplisei de marché dans le secteur bancaire.

Afin d’organiser cette revue de la littérature @ns un souci de clarté, nous nous
basons sur notre cadre théorique de la discipknearché proposé dans le second chapitre de
ce travail. L'objectif est ici de positionner lesfférentes questions étudiées au sein du
graphique proposé a la fin du deuxiéme chapitteéreatisant le mécanisme de la discipline

de marché (cf. Figure 2-2).

Ainsi nous commencerons, dans la premiere sec#onedchapitre, par aborder des
notions larges de la réglementation bancaire, tiomtiant le bon fonctionnement de la
discipline de marché, a savoir la garantie des W@ép@® concept de lateo big to fail», et la
transparence bancaire. Nous nous intéresserona paite, au niveau de la section 3.2, a la
guestion principale et récurrente des travauxestinéme, celle de I'efficacité de la discipline
de marché. Nous approcherons pour cela séparéeereux aspects de la discipline de

marché : le « monitoring » et I'influence.
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3.1 ETUDES DES CONDITIONS DE FONCTIONNEMENT DE LA
DISCIPLINE DE MARCHE

Avant de nous pencher sur la littérature autoulé&mluation générale de l'efficacité
de la discipline de marché, nous proposons de pesgielement en revue les études portant
sur les conditions nécessaires au bon fonctionnedeette discipline. Les participants au
marché (les investisseurs) doivent, rappelonsigoder d’'une information suffisante sur le
profil de risque des banques (transparence dedissgients bancaires), et étre écartés de
maniére crédible de toute sorte d’assurance (asseides dépots, principe tho-big-to-fai.

3.1.1LA TRANSPARENCE DES ETABLISSEMENTS BANCAIRES

L’'une des conditionsine qua norau bon fonctionnement de la discipline de marché
dans le secteur bancaire estrinsparence des banques vis-a-vis du marché qui, comme la
définissent Bushman et Smith (2003), est « la digplité générale d’'une information
pertinente et fiable sur la performance périodidaeposition financiére, les opportunités

d’investissement, la valeur et le risque des firemsges 3 .

En effet, et comme le soulignent Nier et Baumar®0@, le marché doit disposer
d'une information adéquate lui permettant de meslaeprise de risque de la banque et
d’évaluer le risque de perte si la banque fait ulefRappelons que le processus de discipline
de marché passe d’abord par la phase d’indentditakmonitoring», nécessitant la capacité
de la part des détenteurs de titres & évaluerggm@ent la situation de la bandqie.

Cordella et Yeyati (2002) ainsi que Boot et Schsm€l000) mettent aussi I'accent
sur I'effet de la divulgation bancaire : les bargg@i divulguent le plus d’informations sont
celles qui choisissent de maintenir leur risquadéfaut a un niveau plus faible. L'idée est
gu’une banque qui affiche son profil de risque ptese davantage a la discipline de marché et
sera par conséquent pénalisée par les investisseutas de prise de risque excessive. Cet
effet serait complétement absent si les investisse@avaient pas d’'information sur le profil

de risque des banques, et serait plus faiblergotination disponible était limitée.

" « Corporate transparency is defined as the widespravailability of relevant, reliable informationbaut
periodic performance, financial position, investm@pportunities, governance, value, and risk of |l
traded firms. »(p. 66).

%8 \oir cadre conceptuel (Figure 2-2 du chapitre 2).
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Cependant, le secteur bancaire est réputé étredesnsecteurs les plus opaques. En
effet, Morgan (2002) explore I' «opacité bancairpar I'examen du désaccord entre les
notations deMoody'set deStandard & Poor'sll remarque que les différences de notations
sont plus fortes pour le secteur bancaire que fEsuautres secteurs d’activité (notamment
industriels). Ce constat laisse entendre que leegebancaire est marqué par une plus forte
opacité que les autres industries. lannotta (20606)irme ce constat en étudiant, a la maniere

de Morgan (2002), les différencesmaéing sur des banques européennes.

Mesurer le niveau de transparence d’'une banquageditme plus généralement, n’est
pas aisé. Les méthodologies pour le faire songgariBushman, Piotroski et Smith (2004),
par exemple, fournissent un cadre théorique peamtette « conceptualiser et de mesurer la
transparence des firmes », ou ils identifient tommposantes de la transparence des firmes :
() la qualité des rapports financiers fournis pas firmes, (ii) le degré d’acquisition
d’informations privées (e.g. par les analystedjigtI'accessibilité a I'information dispersée

(cf. Figure 3-1 ci-aprés)

Figure 3-1: La transparence des firmes: schéma coeptuel

COMPONENTS OF CORPORATE TRANSPARENCY

I. CORPORATE REPORTING II. PRIVATE INFORMATION III. INFORMATION
ACQUISITION & COMMUNICATION DISSEMINATION

Disclosure intensity (CIFAR)

Financial disclosures (DISCL)

Sppnnte, TS, Cugiliell Bl Communication 1s: Media channels:
Accounting Policies. Subsidiaries Direct (reports) Indirect (trading)

N Penetration
Governance disclosures (GOVERN) . (MEDIA)
Major Shareholders, Management, Board, Financial analysts Institutional mnvestors
Director&officer remuneration, Director (NANALYST) (POOL_INV)
and officer shareholdings

) Inside trading
Accounting principles (T ENF)
(MEASURE): Consolidation, Discretionary

Reserves

Timeliness of disclosures (TIME)
Frequency of reporting, Consolidation of
interim reports. # of disclosed items,

Credibility of disclosures (4UDIT)
% audited by Big 5

Source: Bushman, R., Piotroski, et J., Smith, 8042, p.211.

% pour plus de détails, vddushman, Piotroski, and Smith (2004).
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Le lien entre opacité/transparence et disciplinendeché dans le secteur bancaire est
généralement exploré en analysant l'incidence detesparence des banques sur leur prise de
risque et/ou l'adéquation de leur capital. Plusetravaux récents, notamment aprés
'adoption de Bale Il, se sont penchés sur la qoeste savoir si laiscipline par le marché de
la prise de risque bancaire était plus efficaceemvironnement transparent. L’hypothese selon
laquelleles banques qui communiquent plus d’informatiafi&tant leur situation financiere
et leur profil de risque tendent a opter pour dasmortements moins risqués, semble plutét

vérifiée.

Baumann et Nier (2006), construisent, a partir olenées de bilans disponibles sur la
base de donnéddankscopgeun indicateur de transparence quant au degréo&txon au
risque des banques. L'indice est obtenu en falsastmme des scores attribués, pour chacun
des dix-huit items de risque retenus, selon la aransuivante : 1 en cas d’information
renseignée darBankscope 0 sinon. Leurs résultats montrent, en effet, lggebanques dont
l'indice de transparence est plus élevé (banquesmmiquant plus d’informations sur leur
exposition au risque) sont celles qui détiennerglls de fonds propres, a niveau de risque

d’actif équivalent.

Fernandez et Gonzalez (2005) défendent la mémethdgm en constatant, sur un
échantillon de 29 pays et une période allant dé& 09999, que les banques opérant dans des
environnements opaques tendent a détenir un poittefd’actifs plus risqué, toutes choses

€gales par ailleurs.

Tadesse (2006), se basant sur le cadre conceptymige par Bushman et al. (2004),
examine I'impact de la transparence bancaire, ndestamt en qualité qu’en quantité, sur la
probabilité de survenance de crises sur un éclmantle 49 pays entre 1990 et 1997. L'étude
montre que la survenance d’une crise bancaire esisnprobable dans les environnements ou
les procédures de communication financiére sord pdglementées et ou les banques sont
plus transparentes. Plus spécifiquement, le systiameaire est moins vulnérable aux crises
lorsque linformation divulguée est plus comprélieles informative, crédible et

communiquée dans les tempsgly).

De méme, Demirglc-Kunt, Detragiache et Tressel §20Gmarquent que les
établissements de crédit les mieux notés par legdfoody’s et les plus éloignés de la
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défaillance (ayant un faible score de défaillarsm)t localisés dans des pays se conformant

aux « bonnes pratiques » stipulées par les acder@le, en matiére de transparence.

Pour finir, Bushman et Williams (2007) mettent efarat la qualit&’ de I'information
publiée. Ces auteurs stipulent que I'adoption parbanques de normes comptables d’'une
gualité supérieure contraint l'incitation des dé@ts bancaires a opérer avec insuffisamment
de capitaux propres par rapport aux risques ensofiuel l'incitation a profiter du systéme
d’assurance des dépbts), en soumettant ces deanli@rdiscipline de marché. Leurs résultats
montrent en effet que la sensibilité de la valeri’dption put (option détenue implicitement
par les propriétaires de la banque en présenceedassurance des dépbtshu risque
supporté par les banques est plus faible dansnlisoanements ou les résultats comptables
présentent moins de signes de manipuldton.

Mais la divulgation peut-elle étre optimale ?

Chen et Hasan (2006) développent un modele théoriguns lequel ils démontrent
gu’une trés grande transparence au niveau des esagigmente la probabilité d’occurrence
des ruées bancaires, sauf si la divulgation indaguedéposants que les problémes bancaires

sont idiosyncratiques et non pas systémiques.

Par ailleurs, Nier (2004) constate que la probibiue les banques expérimentent une
baisse brutale de leur cours de bourserigis at the bank level) est négativement liée a la
guantité d’'informations sur I'exposition au risggemmuniquée par les établissements de

crédit.

3.1.2L° ABSENCE DE RENFLOUAGE GOUVERNEMENTAL

La littérature en gouvernance d’entreprise stipgie dans la majorité des secteurs
d’'activité, les investisseurs sont globalement bptacés pour controler et influencer le

comportement des managers via le marché primaiéanidoins, la présence de garanties

0 La thése de Clavier J. se propose d'étudier pluprefondeur le réle de la qualité de l'informatidans
I'amélioration de la discipline de marché.

®1 Voir Modéle de Merton présenté dans le chapitre 4.

%2 Dans un contexte de fixité des primes d’assuraesedépots, une sensibilité positive de la valeuput au
niveau du risque indique que les actionnaires Ebizsent au détriment du garant des dépdts, en cas
d’accroissement du risque.
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gouvernementales et de mécanismes de régulatiom mestreindre la capacité des

investisseurs a discipliner les firmes.

Ainsi, méme dans un monde ou toute l'informatioh disponible et ou les signaux
sont clairs et accessibles a tous les participdatsnarché peut échouer a discipliner les
banques si les politiques gouvernementales isédsninanagers des signaux qui leurs sont
destinés par ce marché. Dans le secteur bancaiparéoulier, I'assurance des dépéts et le
principe dutoo-big-to-fail constituent deux déterminants principaux de lassiée de la

discipline de marché.

3.1.2.1 L’ ASSURANCE DES DEPOTS

Le marché ne peut limiter la prise de risque demjbas que si quelques participants
au marché peuvent clairement perdre leur sommesstieg. Ceci suppose que certaines
créances de la banque soient, de maniére crédidtyes du filet de sécurité (explicite ou
implicite) pour que la discipline de marché puiskmctionner, cette derniére étant
principalement exercée par les créanciers non ctaupar I'assurance des dép6ts. Angkinand

et Wihlborg (2005 et 2010) parlent, a ce propodadecrédibilité de la non-assurance ».

Les résultats des études antérieures concernama(t de I'assurance des dépots sur
la prise de risque par les banques sont mitigésssaran (1992), Wheelok (1992) ainsi que
Thies et Gerlowski (1989) trouvent une relationifpes et significative entre 'assurance des
dépots et la prise de risque bancaire. De la mémm@éme, Demirglc-Kunt et Detragiache
(2002) trouvent sur un échantillon de 61 pays ¢ueslirance des dépdts a significativement
augmenté la probabilité de survenance de crise cempays sur la période 1980-1997. Sur
un échantillon de banques indonésiennes, Haddad. €2011) constatent également que
introduction de la garantie des dépb6ts apres tec financiere de 1997-1998 a
significativement affaibli la discipline de marché.

Si ces résultats vont dans le sens de I'existelureichpact (positif) de I'assurance des

dépdbts sur la prise de risque par les banquestré&études tempérent ces résultats.
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En effet, Wheelock et Wilson (1994) et Alston et(aB94), par exemple, ne trouvent
pas de corrélation significative entre le taux dgailancé® des banques américaines et
'assurance des dépbts. De plus, Karels et McCGigt¢h999) ne trouvent aucune preuve du
fait que I'adoption de I'assurance des dépots pussgymenter la prise de risque des banques

coopératives ameéricained$ credit uniong

Gropp et Vesala (2004) expliquent la contradictamtre les différents résultats des
études antérieures par le fait que I'impact dedeagtie des dépbts sur la prise de risque

bancaire interagit avec au moins trois facteursoitamts :

« Lacharter valué*: si une banque est en mesure de tirer profit deséoes a
'entrée réglementaires qui limitent la concurren@¢eeley, 1990), des
relations privilégiées qu’elle a avec ses cliesbkafpe, 1990 et Rajan, 1992),
ou alors de sa réputation acquise durant sa péribagivité (Boot and
Greenbaum, 1992), I'effet de I'assurance des dépfitsa prise de risque sera

mitigé.

» Lefficacité de la surveillance par les créancidesla banque, autres que les
déposants : le degré du risque pris par les banpgsétre influencé par le
montant des dettes non assurées que ces banquesdgrus a leur bilan
(Dewatripont and Tirole, 1993a et Calomiris, 1999).

* Le too-big-to-fail: lorsqu’une banque est percue comme “trop grarale p
faire faillite”, sa prise de risque peut ne pa® &ffectée par la discipline de

marché étant donné qu’elle bénéficie, dans tousdesd’un filet de sécurif8.

Contrairement a I'argument fréquemment réitéré kkpssurance des dépots entraine
un aléa moral et des incitations a la prise exees$e risque par les banques, Gropp et Vesala
(2004) arguent du fait qu'une garantie des dép&fdicite peut jouer un role utile dans la
discipline de marché en limitant le filet de séwura ceux explicitement couverts par
'assurance des dép6ts. En effet, si, avant I'thaation de la garantie des dépots explicite, les

garanties implicites étaient étendues, l'effet tletrbduction d’'une l'assurance explicite,

83 Exprimé en temps moyen jusqu’a la premiére défaik.

% La charter value qu’on pourrait aussi appeler valeur de franchisevaleur de I'agrément, fera I'objet de la
deuxiéme partie de ce document.

% Ce point sera abordéfra.
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aussi bien sur la surveillance par marché queasprise de risque par les banques, peut étre

positif.

Les résultats de leur étude menée sur un échantidol28 banques européennes, sur
la période 1991-1996, indiquent que : (i) l'intration d’'une assurance de dépbts explicite
peut avoir réduit la prise de risque des banquesedmaniere significative, (ii) cet effet est
moins répandu pour les banques a fartarter valueet peu financées par des dettes
subordonnées, (iii) la prise de risque de la past grandes banques reste inchangée, et (iv)
guelques ajustements dans la structure de bilabalegues, vers plus de dépbts assures, ont

eu lieu apres l'introduction de I'assurance destepxplicite.

Nier et Baumann (2006) analysent l'impact de laipie de marché en considérant
les deux aspects explicite et implicite de I'assceades dépbts. lls analysent la prise de risque
bancaire comme étant une fonction du capital, deges de discipline de marché, des
mesures de transparence et d'un nombre de varidblesntrle spécifiques aux banques et
aux pays. La discipline de marché est mesuréegiantiue de la protection des déposants au
niveau des pays, le montant des fonds non assufémeleur du soutien gouvernemental au
niveau des banques. Leurs résultats indiquent'glseince d'assurance de dépots explicite et
la présence de montants élevés de dépbts non sissiriendance a réduire la prise de risque

bancaire.

Selon Angkinand et Wihlborg (2005), la discipline oharché est déterminée aussi
bien par I'ampleur de I'assurance des dépoéts eteplijpie par la « crédibilité de la non-
assurance » pour les groupes de déposants et @eEagai ne sont pas couverts (cas de
I'assurance partielle des dépdts). L'idée est quedgré de la protection implicite des
créditeurs de la banque dépend du niveau de laecture produite par I'assurance
explicite des dépbts. La crédibilité de la non-agsue baisse lorsque la couverture
explicite diminue. Leurs résultats mettent en edergne relation en forme de U entre la
garantie des dépots partielle et la prise de riggueaire motivée par I'absence de discipline
de marché. lls démontrent a travers leur étude smes la condition de la crédibilité de la
non-assurance, il existe un niveau d’assurancei@tgpldes dépdts qui maximise la
discipline de marché et minimise les incitationss deanques a la prise de risque

excessive et donc au comportement d’aléa de méralit
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Ces mémes auteurs, Angkinand et Wihlborg (201@®ulsint que la discipline de
marché dépend également de la structure de prémtés banques (actionnariat loeatsus
étranger) et de la réponse des managers des bamgxielemandes du marché. lls analysent
comment les conditions spécifiques a chaque paysetnant la propriété et la gouvernance
des banques interagissent avec les systemes dinssules dépdts pour déterminer I'impact
de la discipline de marché sur l'incitation a lesprde risque bancaire. Leurs résultats valident
partiellement I'hnypothése selon laquelle la relatem forme de U entre I'assurance explicite
des dépbts et la prise de risque bancaire soitgrlusoncée pour les banques a haute qualité
de gouvernance. lls valident par ailleurs I'hypsthéselon laquelle une large part
d’actionnariat local soit corrélée a une plus geapdse de risque bancaire (ce qui n'est pas le
cas pour les secteurs bancaires a forte part diawdriat étranger).

Enfin, Forssbaeck (2011) pait fait que la présence de l'assurance des déhig fa
discipline de marché par les créanciers et inttogdinié sorte de subvention a I'augmentation
du risque, pour défendre I'idée que la taille ddecsubvention dépend de la structure des
colts d'agence de la banque et par la-méme deustust de propriété. Il analyse et teste les
effets combinés de la discipline des créancierdedt structure de propriété sur la prise de
risque bancaires, en présence d'une assurancepi@s gartielle. Afin de mettre en exergue
les relations entre les facteurs gouvernementaujogent un réle dans la détermination de la
prise de risque par les banques, cet auteur dég@lop modele de colts d'agence a la
maniere de Jensen et Meckling (1976) ou il tiemhgi® des éléments suivants: (i) la source
d'aléa de moralité lié a lI'assurance des dépotaiestique a la source des codts d'agences
dans le gouvernement traditionnel des entreprisedé conflit d'intérét entre les actionnaires
et les créanciers), (ii) la discipline des créarxciest considérée comme contrebalancant la
couverture de l'assurance des dépots, (iii) I'efietl'assurance des dépots sur la prise de
risque est conditionné par la structure de propr{ge. la discipline des créanciers et le
contrble des actionnaires sont interdépendants), 1@ modéle fournit également un
raisonnement simple en faveur de I'effet non-mamotdes actionnaires interfie§insider9

sur le risque.

La partie empirique du papier utilise un panel 8& Banques de 47 pays du monde
avec des observations allant de 1995 a 2005. Qetnélion offre I'opportunité d'exploiter

toutes les variations dans les types de couvertllessurance-dépots proposées et dans les

%] s’agit notamment des actionnaires administnateu
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structures de propriété. Les résultats mettentxengae un effet négatif de la discipline des
créanciers sur le risque. Cependant, I'effet inldiel du contrble des actionnaires (mesuré par
la part du financement déssiderg est convexe avec un effet négatif dominant. Geltat
confirme l'idée que les effets de la disciplinendarché et de la structure de propriété sont
interdépendants. Mais le choix de la mesure deueispfluence la nature de cet effet
d'interaction. En particulier, l'effet de la didaiig des créanciers sur le risque de l'actif croit
avec la part d'actionnairemsiders. Cet effet est limité pour le risque global déaal.

3.1.2.2 L E PRINCIPE DU « TOO BIG TO FAIL »

Le probleme du principe duteo-big-to-faib> (qu’on notera désormais TBTF) émerge
lorsque les créanciers d’'une banque s’attendemt genflouage public parce que la faillite
présenterait un risque pour la stabilité financiglebale. Cette quasi-certitude du sauvetage
réduit leurs incitations a exercer une disciplidéguate sur les banques et permet ainsi aux
managers de poursuivre des stratégies risquéese choi peutin fine engendrer une

augmentation du risque global du systeme bancafmeagcier.

Le débat sur le principe du TBTF s’est accru logslal crise des caisses d’épargne
(Savings and Loans Associatioref) des banques commerciales américaines au cesrs d
anneées 80. Ainsi, la défaillance de la Contineltitabis bank, I'une des plus grandes banques
americaines, avait conduit en mai 1984 a une gease de liquidité (en une semaine, a peu
pres 25% des dépbts sont retirés, soit environ fligards USD). La ruée bancaire a été
seulement stoppée par l'intervention EBederal Deposit Insurance CorporatiqiDIC) qui
avait accordé la garantie illimitée a tous les wcéaxs. Cette intervention a été justifiée par la
menace qu’aurait pu engendrer la faillite de la tidemtal lllinois sur la stabilité financiére.
Les superviseurs ameéricains ont par la suite étémgbuotection de type TBTF aux 11 plus
grandes banques (Carrington, 1984).

L’adoption de la politique TBTF a entrainé un rél@ément de la discipline de marché
et, par-la-méme, une prise de risque excessiva gart des grandes banques, d’autant plus
gue dans la pratique cette politigue semblait stite a au-dela des 11 plus grandes banques
(Boyd et Gertler, 1993Face a cet affaiblissement de la discipline de hdaengendré par le

concept TBTF, le gouvernement américain a mis aceplde nouveaux standards, dans le
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cadre de la FDICIA de 1991 et de la NDPf.de 1993, pour couper avec ce principe. Le but
était de rétablir les incitations pour la disciplide marché et de limiter le risque systémique
dans le secteur bancaire. L'efficacité de ces nessteste cependant discutée : alors qu’un
certain nombre d’études valident I’hypothése degthuction du TBTF suite a I'introduction
de la FDICIA (cf. Angbazo et Saunders, 1996), d'asitrecherches (e.g. Morgan and
Stiroh, 2005) montrent le contraire, & savoir |esjgance du principe TBTE

Mishkin (2006) affirme, a ce sujet, que les effaitss autorités réglementaires, tels
gu’ils apparaissent dans la réfornk®ICIA, ont certes réduit le probleme du TBTF.
Cependant ces politiques ont manqué de crédildilitduse de ce que Kydland et Prescott
(1977) appellent the Time-inconsistency ProblesnEn effet, cette réforme est arrivée a un
mauvais moment pour le régulateur, c.a.d. a un mome il a du renflouer un nombre, sans

précédent, de banques « systémiques » aussi bidftais-Unis qu’'en Europe.

Stern et Feldman (2004) justifient 'augmentatianpiobléme du TBTF ces dernieres
années par plusieurs phénomeénes : (i) le procéssiasconsolidation dans le secteur bancaire
a conduit a la prolifération de plus grandes basdque taille systémique), dont la faillite
pourrait menacer la stabilité financiére, (ii) iemovations technologiques ont permis aux
grandes banques de jouer un réle plus importard asysteme de paiement interbancaire,
(i) les activités de ces grandes banques soneriess tellement complexes qu’on parle
aujourd’hui de banquesteo complex to faib.

Dans le cadre des études visant a examiner I'inghadiBTF sur le comportement des
investisseurs sur le marché américain, O'Hara atvSi990) étudient les prix des actions
avant et aprés I'annonce par le supervis€onfptroller of the Currendyde la décision
stipulant qu’un certain nombre de banques serosbrd@ais répertoriées comme étant trop
grandes pour faire faillite (TBTF). Les auteursegistrent un effet positif sur les rendements
des titres qui faisaient partie de la liste desgoas TBTF. Ce résultat démontre bien que les

investisseurs changent de comportement selon caenlgue soit, ou non, TBTF.

Flannery et Sorescu (199&)écartent de la méthodologie classique des études
d’événements habituellement utilisée dans la &ittée autour du TBTF. lls introduisent

explicitement une mesure de taille pour testerfdtetlu TBTF sur les taux de rendement

7 Federal Deposit Insurance Corporation Improvemen(FDICIA).
% National Depositor Preference Law in 1993.
% Pour une revue de la littérature récente et déeasiur le principe TBTF, voir Volz et Wedow (2011)
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(yieldg des dettes subordonnées. Les résultats de lehendhe indiquent que les plus petites
banques appliquent depreadsplus élevés que ceux payés par les plus grandegués,
toutes choses égales par ailleurs, sur la périadepgcede 1991. Cela témoigne de
'existence du TBTF avant I'introduction de la FDAC Ce constat a été confirmé par nombre
de chercheurs s’étant intéressés au marché des tethcaires, tels que par exemple Billett,
Garfinkel et O’Neal (1998), Jagtiani et Lemieux@2)ou encore Morgan et Stiroh (2005).

Dans le méme ordre d’'idée, Hughes et Mester (18[ent un modéle de fonction
de codt pour mesurer directement les colts desfendlépbts pour les banques américaines.
En analysant le cas des déep6ts non assurés, ggisment une relation significativement

négative entre le colt de ces fonds et la tailel@mques.

Covitz et al. (2004) proposent une étude sur tp@sodes correspondant a trois
régimes réglementaires différents d’assurance éeétd. 1985-1987 la période du TBTF,
1988-1992 une période intermédiaire et 1993-1994¢daode post-FDICIA. Les auteurs
constatent que la sensibilité dgweadsde taux sur les dettes subordonnées s’accroitlavec
diminution des garanties gouvernementales et dienawec I'augmentation de celles-ci. Plus
particulierement, la sensibilité depreadss’accentue entre la premiére et la deuxiéme sous-

période et s’affaiblit entre la deuxieme et lagr@me sous-période.

3.2 ETUDES DE L’EFFICACITE DE LA DISCIPLINE DE
MARCHE

Afin d’évaluer l'efficacité de la discipline de nwdé dans le secteur bancaire, une
ample littérature s’est intéressée a l'aptitudentarché a contrdler la prise de risque des
banques. Cependant, comme nous l'avions souligmévaau du chapitre 2, le concept de la
discipline de marché englobe deux aspects distinfilsla capacité des investisseurs a
correctement évaluer le profil de risque des basieuie I'intégrer dans le prix des titres en
guestion, appeléemonitoring » et (i) la capacité des investisseurs a influencer,\é@etsale
canal direct ou indirect, le comportement des basqmanagers) de maniere a les pousser a

limiter leur prise de risque, appelé@aftuence » (Bliss et Flannery, 2002 et Flannery, 2001).

La revue de la littérature que nous proposons dssér ci-apres sera alors classée en
deux catégories selon la facette étudiée de laptlise de marché : Monitoring vs. Influence.
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Notons que nous nous intéresserons uniquemecdraal indirect de la discipline de marché.
En effet, et comme nous I'avions mentionné au nivéa chapitre précédent, il existe peu de
preuves en faveur de I'efficacité de la discipliteemarché directe, sauf pour les cas extrémes

comme pendant les périodes de crise (Rochet 2004).

Schématiquement, I'organisation de cette sectiqgrésente comme suit :
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Figure 3-2 : Evaluation générale de I'efficacité déa discipline de marché
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3.2.1L A DISCIPLINE DE MARCHE AU SENS DU
« MONITORING »

Le premier aspect, qui correspond a « la phaseemtification » (monitoring) dans
notre graphique de la page 70, est étudié en iguesit la relation entre les prix des titres sur

le marché (marché de dettes ou d’actions) et leaniwde risque des banques correspondantes.

Comparé a l'identification de l'influence effectidls marché, I'étude de la discipline
de marché au sens dumarket monitoring> est relativement aisée. Il n’est donc pas
surprenant de voir que la majorité de la littératien discipline de marché tourne

principalement autour de ces trois questions :

» Est-ce que les prix sur les marchés (de dettesi etéo capitaux) reflétent
correctement la situation financiere des banques ?

» Est-ce que l'information est incorporée aux prix marché d’'une maniéere
instantanée ?

» Est-ce que cette information differe de celle dééepar les superviseurs ? (si

non, apporte-t-elle une valeur ajoutée ?)

Le monitoring ou, autrement dit, la capacité degdtisseurs a correctement évaluer la
situation financiére des banques, est typiquemguibeé en étudiant la relation entre les prix
des titres sur le marché (de dette et/ou de caittues indicateurs de I'exposition au risque
de ces banques. Les plus communs parmi ces indisaent le risque du portefeuille d’actifs
détenus par la banque, le niveau de capitalisat®omrette derniére, la notation qui lui est
attribuée par les agencesrdéing, ainsi que sa probabilité de défaillance.

La capacité du marché a évaluer le profil de risgee banques est également
examinée a l'aide d’études d’événements. Il s'dgits ce cas d’évaluer la réponse du marché
aux nouvelles informations concernant les conditifimanciéres des banques afin de vérifier
si les prix de marché integrent correctement eairianément les modifications de risque des

institutions bancaires.

Enfin, méme lorsque le marché semble détenir la&onformation au bon moment,
la question qui reste a poser est de savoir 2 gdtirmation apporte de la valeur ajoutée aux

régulateurs, ou autrement dit, s'il s’agit d’infation complémentaire que les régulateurs ne
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possedent pas. Les chercheurs abordent cette questicherchant a prévoir leatings a

I'aide des données de marché.

Afin de synthétiser toute cette littérature disparaous proposons de regrouper les
études portant sur I'évaluation de la disciplinent#ché, au sens du monitoring, suivant la
succession logique des questions posées. Nousloapp-dessous le cheminement de notre

revue de la littérature sur I'efficacité du moniigy :

* Le marché reflete-t-il correctement la situation - Cas des titres de dette
. s -Casd i
financiere de la banque? as des actions

¢ Le contenu informationnel des sighaux de marché peut-
il étre utile pour les superviseurs?

¢ l'information de marché est-elle cohérente
avec celle détenue par les superviseurs?

- Marché des actions

- Marché de la dette
- Marché des actions et de la dette

- Marché de la dette
- Marché des actions
- Marché des actions et de la dette

¢ l'information de marché apporte-t-elle
de la valeur ajoutée aux superviseurs?

3.21.1 L ES PRIX DE MARCHE REFLETENT -ILS
CORRECTEMENT LA SITUATION FINANCIERE DES BANQUES 7

Il s’agit de vérifier si les opérateurs sur les ohs sont capables de saisir et
d’'incorporer correctement le profil de risque desdues. Autrement dit, il s’agit de savoir si
les prix sur le marché sont sensibles aux changesnaenniveau de risque bancaire. A notre
connaissance, le premier travail académique ayquior@ la relation entre les fondamentaux
des banques (cas des holdings bancaires) et korédes titres sur le marché a été entrepris
par Pettway (1976). L’auteur ne trouve aucune peempirique quant a la sensibilité des
prix des titres (rendements des titres de dettedegtactions) aux variations des ratios de
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capital au début des années 70. A la suite de éttide, plusieurs recherches se sont
intéressées a vérifier si les investisseurs sandeché répondent aux changements de risque

de défaut des banques.

» CAS DES TITRES DE DETTES

En ce qui concerne les titres de dettes, les edsulies études different selon le type
d’'instrument de dette utilisé (certificats de dépdatbligations ou dettes subordonnées) et/ou

la période d'étude.

Comme mentionné par Gilbert et al. (2001), les &utk premiére génération menées
surles certificats de dépotgCDs) durant les années 70 concluent globalemeabsence de
réaction des investisseurs pour ce type de tittes changements de risque des banques
emettrices. Cependant, les études basées sur alegedodes années 80 prouvent le contraire.
Hannan et Hanweck (1988) constatent, par exempke)as taux de rendement des CDs sont
sensibles a la volatilité des rendements des agéfsrn on assejset du ratio de capital

durant les années 80. Ellis et Flannery (1992) tidgnt & la méme conclusion.

Les études empiriques sur la relation entre ledaments des dettes subordonnées et
des obligations, qui sont typiquement moins praomés et de plus long terme que les CDs, et
les mesures de risque bancaire ont, de méme, ét&@wluantes sur un historique de
données allant de 1970 a 1990 (cf. Tableau 3-dessous).

Tableau 3-1 : Résultats des premiéres études suefficacité du monitoring (cas
des dettes subordonnées)

Auteurs Période d’étude Marché Monitoring efficace?
Beighley (1977) 1972-1974 us Oui
Herzig-Marx (1979) 1976 us Oui
Avery et al. (1988) 1983 et 1984 us Non
Gorton et Santomero (1990) 1983 et 1984 usS Non
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Ces résultats mitigés (i.e. 'absence de conseqgsast a la corrélation entre les prix
de marché des titres de dette et les fondamentaespbanques émettrices durant les années
70-90) s’expliquent, selon Flannery et Sorescu §).98ar la perception des investisseurs vis-
a-vis de la nature des garanties gouvernemeneedidites vs. implicites). lls constatent, en
effet, qu’'a la suite de la promulgation du FDICIA £991, avec le retrait de la politique de
too-big-to-fail les spreadde taux sur les titres de dettes deviennent plusildes aux
mesures de risque. Plusieurs autres études anmméscaéalisées sur des données post-

FDICIA(1991) valident cette hypothé§tLe Tableau 3-2 en fournit quelques exemples.

Tableau 3-2 : Tableau récapitulatif de quelques étles américaines sur
I'efficacité du monitoring (cas des dettes subordarées)

Période 3 3 Monitorin
Auteurs . Marché Résultat . g
d'étude efficace ?

Flannery et Sorescu 1983-1991 US Les mesures de risques utilisées sont

(1996) corrélées avec lespreadsie taux. Oul

L'information  des  superviseurs
1986-1995 US affecte significativement les  OUI
changements dgpreadsde taux.

DeYoung et al.
(2001)

Les spreadsde taux sur les dettes
subordonnées émises par les holdings

1980-1995 US bancaires étudiées s'élargissent six OUI
trimestres avant la faillite des
succursales en question.

Jagtiani et Lemieux
(2001)

La relation spreadrisque est

oo ) significative pour toutes les banques
Jagtiani et al. (2002)  1992-1997 us (19) et les holdings bancaires (39) Ooul

étudiées.

Les spreadsde taux sur les dettes

1985-1987 subordonnées sont sensibles au profil
Covitz et al. (2004) 1988-1992 US  de risque des banques sur les trois OUI
1993-2002 périodes (trois régimes différents

d’assurance des dépots)

0 Qutre la validation de I'hypothése générale duitooing, ces études se sont intéressées a d’agpEsts
ayant trait a I'efficacité de la discipline de nagéqtels que les concepts ho-big-to-failet du sauvetage
gouvernemental ). Elles sont alors détaillées,iaeam de ce chapitre, au fur et a mesure que rmarslans ces
points respectifs.
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Lesspreadsde taux pour les banques

ayant procédé a des acquisitions
bancaires (événement pergu comme oul
réducteur de risque de défaut)
diminuent significativement apres

cette opération.

Penas et Unal (2004) 1991-1997 us

Les spreads sont sensibles aux
différentes mesures de risque (levier
- ; ) financier, risque  systématique,
Bianchietal. (2005) 19872002 US| - iilite ‘de marché) et de liquidité OO
utilisées.

D’autres études plus récentes ont été menées swjde et celles-ci ne se sont pas
limitées a vérifier I'hypothése de I'efficacité thediscipline de marché au sens du monitoring
mais se sont intéressées a d’autres questionsaypdusees telles que I'apport de I'information

du marché aux superviseurs, etc. Ces études s@i@ed ci-apres.

Parmi les recherches menées sur le marché eurdpgem,et Paterno (1995) étudient
la relation entre les taux de rendement des dstilesrdonnées et trois différentes mesures de
risque : les notationsloody’s et deux mesures comptables a savoir le leviem etrtabilité
de l'actif. Les résultats de I'étude mettent endénce une relation significative confirmant

I'existence d’'une activité de monitoring efficaae & marché européen de dettes.

Dans le méme contexte européen, Sironi (2003) eétiedi caractéristiques de plus de
1800 obligations entre 1988 et 2000. Les résuttatson étude confirment que les banques
émettrices de dettes subordonnées sont sujette®aitioring du marché puisque Isgreads
de taux sur ces titres refletent bien leurs difi&serofils de risque. Il constate en outre que
l'intensité du monitoring est plus forte durant meées 90. Ce résultat conforte I'hypothese
de l'efficacité de la discipline de marché exerpée les détenteurs de dettes subordonnées,

particulierement en I'absence de garanties gouneenéales.

De méme, dans une étude portant sur 70 organisaiamcaires européennes durant la
période 1995-2002, Pop (2005) obtient des résulaltdant d’une maniere générale
I'hypothese de l'efficience de la discipline de of&, au sens du monitoring. En effet, les
spreadscalculés sur les dettes sont parfaitement sensilgsrofil de risque des émetteurs
reflété par les notations de crédit. La relatiomye lesspreadset les profils de risque, est
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moins probante en utilisant des mesures comptalales le calcul du risque bancaire. Ceci
serait expliqué par les hétérogénéités en matiéreodmes comptables appliquées dans les
différents pays européens.

> CAS DES ACTIONS

Concernant les titres de propriété (les actiong} €tudes empiriques valident
globalement I'hypothése du monitoring selon lagudéls prix de marché réagissent aux
changements de risque des banques. La littératapgrique traitant de la capacité des
actionnaires a identifier et a intégrer le risqamdaire (i.e. la réaction des prix des actions
aux changements de risque des banques) est sainte€@sensuelle.

Kho et al. (2000), par exemple, observent que lgrédevec lequel les cours des
actions des holdings bancaires ont été affectéslgsarcrises financieres dans les pays
émergents a la fin des années 90 dépend du demxpodition des holdings bancaires a ces
économies émergentes.

En outre, Dahiya et al. (2003) ont constaté quectag's des actions des holdings
bancaires ont significativement baissé lorsqu'unpremteur important du groupe avait
annoncé sa faillite. Le classement des holdingsdieas selon leur degré d’exposition a cet
emprunteur a par ailleurs montré que la baissecdess des actions des holdings qui étaient
faiblement exposées n’était pas significative atpre celle des holdings fortement exposées

était par contre forte et significative.

» LES DIFFERENTS INDICATEURS DE MARCHE FOURNISSENT -ILS
DIFFERENTS SIGNAUX ?

Baumann et al. (2003) examinent le comportemensixlendicateurs basés sur les
différents types de sources de financement desueangesspreadsde taux sur obligations,
les prix des CDScftedit default swap les prix des actions (les rendements), les Vit
implicites, les probabilités implicites de défaat,lesspreadsde taux sur les dépbts. Sans
effectuer de classement quant a I'efficacité déférdints instruments a discipliner la prise de

risque bancaire, les auteurs constatent que crarttrant aux indicateurs basés sur les actions,
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lesspreadsde taux sur obligations et les prix des CDS soriefent et positivement corrélés
entre banques. Ce résultat laisse entendre qumdieateurs sont sans doute plus sensibles
aux chocs systémigues (événements communs a ttegevanques). Inversement, les
indicateurs basés sur les actions (rendements diems et probabilité de défaut implicite)

sont plus sensibles aux facteurs spécifiques.

Cannata et Quagliariello (2005) ménent une recleesimilaire sur le marché italien.
lls utilisent quatre indicateurs, tous basés sardetions, a savoir le prix des actions, les
rendements journaliers, la volatilité historiquelatdistance du défaut. L'analyse montre
clairement que les différents indicateurs utiliB®gnissent des informations différentes sur la
perception par le marché du risque de la banquegugi idiosyncratiquesersus risque
systématique). Les auteurs se basent sur les ceatB de corrélation entre les variables
(signe et magnitude) pour déterminer la natureisijue représenté par chacune. En accord
avec les résultats de Baumann et al. (2003), Ibtefataux de corrélations liés a la variable
« distance du défaut » laisse suggérer que cekstcplus sensible au risque spécifiqgue des

banques (tels que le levier ou le risque de I'actif

3.2.1.2 L E CONTENU INFORMATIONNEL DES SIGNAUX DE
MARCHE PEUT -IL ETRE UTILE POUR LES SUPERVISEURS ?

Les superviseurs réglementaires ont pour objeciifcjpal de détecter de maniere
précoce les difficultés des banques afin d’évies faillites et d’en limiter les codts. lls

utilisent dans leur activité de surveillance pnradement deux types de pratiques :

- des analyseoff-site (sur pieces) qui s’appuient uniqguement sur lesun@nts
comptables fournis, au mieux trimestriellement, lparbanques. Ils permettent aux
superviseurs de posséder une imegetinue et systématiquedes activités de la

banque. Ces analyses sont surtout utiles entreel@mens sur place.

- des examen®n-site (sur place) leur permettant d’accéder a de [Iimiation
privée et d’acquérir une idégrofonde etdétaillée sur d’autres aspects, autres que
comptables et financiers, tels que I'organisatles,systémes informatiques ou la
qualité de la gestion. Ces examens permettentilbeura de vérifier I'exactitude
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des informations fournies par les banques au nivdauleurs documents

comptables.

Ces deux instruments sont par conséquent compléaires)tils dotent les autorités de
surveillance d’'une connaissance profonde sur lesues individuelles, et indirectement sur

le systeme bancaire dans son ensembile.

Une discussion s’est développée ces derniéres sirsugda possibilité d'utiliser les
signaux du marché comme complément a I'informatiétenue par les superviseurs. L'idée
est que les participants au marché aient une fiwifd & chercher, & travers les chiffres
comptables, a découvrir la vraie situation finarecides banques qui se refléete par la suite au
niveau des prix sur le marché sur la base de Eimation des flux futurs attendus (Flannery,
2001). C’est la raison pour laquelle I'image quesgent les superviseurs du profil de risque
de la banque peut étre combinée avec l'informatjple le marché financier (supposé
efficient) refléte instantanément dans les prix.tr@&mnent dit, méme si les superviseurs
disposent d'une quantité considérable d’information’initié », les marchés financiers
pourraient les aider a mettre a jour plus rapiderems évaluations, notamment entre deux

examens sur placerg-site).

Etant donné que les marchés semblent, au vu devise rproposée ci-dessus, étre
capables de fournir de l'information pertinente #arsituation financiere des banques, la
guestion qui se pose maintenant est de savoir ts¢ ¢eformation estutile pour les

superviseurs.

Cela suppose que cette information soit, tout d@bcohérente (ou en phase) avec les
éléments détenus par les superviseurs et qu’eligas, ensuite, redondante avec ce que
ces superviseurs connaissent déja (information tamgntaire).

3.2.1.2.1.1L’ INFORMATION DU MARCHE EST -ELLE COHERENTE AVEC
L'INFORMATION DETENUE PAR LES SUPERVISEURS ?

La littérature académique se focalisant sur latipresle la cohérence de I'information
du marché avec celle des superviseurs étudie, ldapkis part des cas, la corrélation qui

existe entre les évaluations par le marché desittmmgl des banques et les évaluations faites

L Cette incitation a lieu sous certaines conditivwir pour cela le chapitre 2.
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par les superviseurs, résumés dans les ratingemmeégtaires (e.g. CAMELS, BOPEC).
L'objectif des participants au marché n’est, cerfss d’essayer de deviner la notation qui
sera attribuée par les superviseurs ; ils ne sast pon plus, au courant des résultats des
inspections faites par ces derniers. Mais les reblee en question qui examinent s’il y a
convergence entre les évaluations des investisgtwslles des superviseurs le font plutot
dans le but de chercher si les superviseurs pentréventuellement employer les données de

marché dans leurs évaluations.

A linstar de la définition du maarket monitoring>, mentionnée ci-dessus, plusieurs
études se sont concentrées sur $pseads de taux sur les obligations et les dettes
subordonnées plus particulierement. En effet, te#tations des détenteurs de ce type de
dettes a limiter la prise de risque bancaire sonsidérées comment étant les plus proches de
celles des superviseurs puisque d’'une part leunstipn au risque n’est pas couverte par un
systeme de garantie, comme pour les dépbts asstigise d’autre part leur remboursement,
en cas de faillite de la banque, est subordonné&llé ce tous les autres créanciers.
Inversement, les actionnaires, de par leur resfditéalimitée, n’ont aucune limite a leurs
gains et, en méme temps, une limite prédéfinie getée (le montant apporté au capital). Ils
sont par conséquent considérés comme disposésnaeatgy le profil de risque de leur

investissement.

Cependant, plus récemment, I'attention s’est tauners le marché des actions, et ce
pour plusieurs raisons. Tout d’abord, il existe large consensus pour affirmer que ces
marchés sont plus efficients a saisir et a incaplar nouvelle information publiée. Ensuite, il
est a noter que les données sur les actions amfrpuentes et plus faciles a collecter étant
donné qu'il y a plus de banques dont les actiomd sotées que de banques émettant des
dettes subordonnées sur des marchés réglementéatrenavec I'adoption de la politique du
too-big-to-fail des études récentes ont montré que les déterdeudettes n'ont plus de
véritables incitations a surveiller la prise dequs de leur banque. Enfin, bien que
conceptuellement simple, la mesure dpseadsde taux sur les titres de dette n’est pas si
evidente étant donné le nombre de facteurs quieyférent (Cannata et Quagliariello, 2005,

p. 140).

Les études antérieures sur ce theme de rechertigéméralement analysé séparément
les deux cas, a savoir celui du marché de dettegloiidu marché des actions, a I'exception
de quelques études relativement récentes ayanéétgsddeux de maniére concomitante.
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» MARCHE DE LA DETTE

La plus part des études visant a examiner la cabérentre I'information du marché
et Iinformation des superviseurs ont été menéeslesi marchés americains et ont utilisé
linformation extraite dumarché de la dette (principalement du marché de la dette
subordonnée). La majorité de ces études compaa@pbnse despreadsde taux sur dettes
subordonnées non pas aux ratings attribués pasuperviseurs mais plutdt aux ratios
comptables servant de mesures de performance.ré\ diexemple, Flannery et Sorescu
(1996) constatent que lspreadsde taux des holdings bancaires étaient corrélés kurs
mesures de risque au cours de la période allat®8@ a 1991, et que cette corrélation était
plus forte sur les dernieres années de la péricéidd. Ceci serait expliqué par un

affaiblissement des garanties gouvernementalesesutitres.

Dans le méme but, De Young et al. (2001) examiseet comment I'information des
superviseurs affecte le marché de la dette desngsithancaires durant la période 1989-1995.
A la différence des études antérieures, ces autiasmposent la notation CAMEL en deux
composantes : une partie en relation avec l'infeienapublique, et une partie qui reflete
I'information privée que les superviseurs acquiegFace aux examens sur plaoa 6it9. lls
constatent que l'information des superviseurs dfestgnificativement les changements de
spreadsde taux entre les obligations et les bons de tré3das précisément, leurs résultats
indiquent que l'information privée comprise dans tetations CAMELS attribuées par les

superviseurs affectent lepreadsplusieurs mois aprés leur attribution.

» MARCHE DES ACTIONS

S’agissant de I'information signalée par learchés d’actions I'une des premiéres
validations de I'hypothése de convergence des nmitions du marché avec celles des
superviseurs fut celle de Shick et Sherman (198@f auteurs trouvent que les prix des
actions refletent les variations des fondamentas<hbldings bancaires, tels que mesurés par
les changements de leurs notations CAMEL. Dansgl®éé de cette recherche, Berger et
Davies (1998), utilisent la méthodologie des étudlésénement pour examiner si les cours

boursiers journaliers des holdings bancaires réagisaux changements de la notation
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CAMEL, attribuée par les superviseurs, de l'unelel@s filiales. Bien que ces notations
soient confidentielles, ils trouvent que les presdactions réagissent bien aux variations de
ces notations. Ce qui semble dire que les évahmties superviseurs fournissent une
information utile yaluable informationque le marché des actions peut acquérir et ieté&gr

prix.

Une étude plus récente, menée par Cannata et Queli (2003) sur un échantillon
de banques italiennes, prouve que les variablesmdtché des actions contribuent a
'explication des ratings accordés par les supewis De méme, Curry et al. (2003)
constatent que les signaux envoyeés par les maddgactions expliquent significativement
les ratings des holdings bancaires. Les variabdemarché utilisées étant les coefficients de
variation des cours des actions, les rendementsnanx (mesurés par la différence entre le
rendement trimestriel observé et le rendement itpgercalculé a partir d’'un indice de
performance de marché), I'écart-type des rendendagsholdings bancaires, le rati@arket-

to-bookdes actions, et le volume de titres échangés.

Krainer et Lopez (2003a, 2003b) conduisent desestydus larges et plus détaillées.
En se servant de la méthodologie des études d'Bwamte ils examinent si les marchés
d’actions anticipent les changements des ratingPBCY. lls décélent une réaction
significative allant jusqu’a une année avant lengganent effectif de la notation BOPEC. Ce
résultat incite ces auteurs a explorer, dans waitreomplémentaire (Krainer et Lopez, 2003b
gu’on décrira dans la sous-section suivant®yentuelle contributiordes données du marché

des actions a améliorer les modeles de monitorsgsdperviseurs.

» MARCHES DES ACTIONS ET DE LA DETTE

Certaines études récentes ont examiné la cornélattre I'information de marché,
marchés d’actions et de dettes confondust les notations bancaires. Ces études permettent
entre autres, de comparer la réactivité des dguestgde marché par rapport au changement de

la situation de la banque.

2 BOPEC Bank subsidiariefQther nonbank subsidiarieBarent companyEarnings, andCapital adequacy)
est une notation bancaire assignée par les suparsiaméricains aux holdings bancaires. Elle sedidateur
de la sécurité et de la solidité financiére detmgjues.
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On peut citer I'étude Gropp et Richards (2001) qontre a l'aide d’'une étude
d’événement, pour le cas des banques européenunesles variations de notations, les
dégradations en particulier, ont un fort effet s prix des actions alors qu’elles n’affectent
gue faiblement (et non significativement) les pies obligations. Dans un souci d’améliorer
cette étude, Gropp et al. (2006) examinent la depales variables de marché, marchés
d’actions et de dettes, a signaler des changerdantsles conditions financiéres des banques
européennes. Utilisant un modéeit, ils trouvent qu’aussi bien les variables du mérdks
actions que lespreadsde taux sur les dettes subordonnées sont utiles|palétection des
changements de notation par les agences de rRlugyspécifiguement, ils constatent que les
mesures de défaut basées sur les actions sont otdesslorsque la banque est proche de la
faillite et qu’inversement lespreadssur les dettes subordonnées ne sont informatiés qu

guand la banque est proche du défaut.

Bongini et al. (2002) aboutissent a un résultdédit en étudiant le cas des banques
asiatiques durant la crise asiatique de 1997.olldignent que ni I'information extraite des
prix des titres sur les marchés (marchés des actordes dettes confondus), ni celle qui
découle des notations des agences de rating n@erdil'information historique contenue
dans les données de bilan. lls constatent cepempentes prix des titres sur les marchés
réagissent plus rapidement aux changements destioasdfinanciéres que les agences de
rating. Ce résultat met en exergue I'utilité daftirmation du marché et incite davantage a se

guestionner sur I'apport de cette information pesrsuperviseurs.

3.2.1.2.1.2L’ INFORMATION DU MARCHE APPORTE -T-ELLE AUX SUPERVISEURS DE
LA VALEUR AJOUTEE ?

La conclusion qu’'on peut tirer, a ce stade de laigede la littérature, est que les
participants au marché opérent un monitoring raiabte en intégrant aux prix de marché de
information pertinente et en phase avec les mmatdes agences de rating. Pour aller un peu
plus loin dans le raisonnement, la question quebmende chercheurs se sont posés est de
savoir si le marché est en mesure de fournir aéofimation complémentaire a celle détenue

par les superviseurs.

En effet, de part leur acces a un certain nombrgadimations confidentielles pendant

les examens sur site, I'information détenue parsigserviseurs sur le profil de risque des
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institutions bancaires est certes plus pertinehfgus précise que celle que le marché peut
véhiculer. Toutefois, pendant l'intervalle de temps sépare deux examens sur place, les
superviseurs dépendent principalement des rapgorsciers trimestriels, non audités,
publiés par les établissements bancaires. Sachaet les examens sur site se font
généralement tous les 12 a 18 mois, I'informatiarilg] en recueillent risque de devenir
rapidement périmée. De plus, les données comptaliiksees dans les programmes de
surveillance sur piece®ff-site sont non seulement non auditées mais égalemantip&es

avec un retard de plusieurs mois.

D’un autre c6té, les marchés financiers sont ligsidt, par opposition aux examens
sur placequi sont espacés, incorporent continuellementstaimanément chaque information
nouvelle dans les prix des titres. Il est vrai deg marchés n'ont pas accés a nombre
d’'informations confidentielles sur les conditiongaincieres des banques comme les
superviseurs, ils peuvent néanmoins étre plus eapat plus précis dans I'évaluation de
linformation publique (Berger et al. 2000 en foissent la preuve). Les marchés ont, de plus,
la capacité de recueillir des informations d’unestgapanoplie de sources telles que par

exemple le conseil d’'administration, les analystesnarché, etc. (Curry et al. 2003).

C’est pour ces raisons que I'on s’interroge aujtwidsur la capacité des participants
au marché a aider les superviseurs dans leur ®lesudveillance en leur apportant de
'information complémentaire. Nous passons en redaes ce qui suit, les principales études

s’étant penchées sur cette question. Ces etudeslassées par type de marché.

» MARCHE DE LA DETTE

Evanoff et Wall (2002) examinent le degré auquslslgreadsde taux sur les dettes
subordonnées dotent les superviseurs d’informatisusplémentaires. Pour ce faire, ils
modélisent les variations de notations, attribyggasles superviseurs aux holdings bancaires
ayant émis des dettes subordonnées durant la pé&tR@D-1999, en fonction depreadsde
taux sur les dettes subordonnées et les ratioemégitaires de capital. Leurs résultats
indiquent que lespreadsde taux sur les dettes subordonnées expliguemhksgements de

rating aussi bien, sinon mieux, que les ratiosagstal.
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Une autre étude qui mérite d’étre citée, a ce niveat celle de Gilbert et al. (2003).
Cette étude examine la capacité des primes deerisqules certificats de dépbts (CDs) des
banques commerciales a prédire les ratings des\gsgars. Les résultats montrent que,
combinées aux autres informations comptables reptast les conditions financiéres des
banques habituellement utilisées par les supemgsdes primes de risques sur les CDs

n'améliorent pas le pouvoir prédictif des modelesmbnitoring de typeff-site

» MARCHE DES ACTIONS

Gunther et al. (2001) se basent sur un mogedbit pour déterminer la capacité de la
fréquence de défaut anticipéexpected default frequencies, EDFalculée a partir de
données de marché, a prévoir la notation BOPECesajmclusion des données des
superviseurs. Leurs résultats montrent que le icomit de la variable EDF est
statistiguement significatif, le pouvoir explicatiti modéle n’est cependant pas amélioré. En
considérant la dégradation de la notation BOPECntemariable dépendante, le modele qui
integre aussi bien les variables de bilan que &smbles de marché produit les meilleures

prévisions.

Appliguant une meéthode similaireorfired logistig sur un échantillon de 3974
holdings bancaires cotées sur la période 1988-2000y et al. (2003) évaluent la réactivité
(instantanéité et ampleur) des valeurs mobilie@srapport aux changements de profil de
risque des holdings bancaires mesurés par les elmamjs des notations attribuées a ces
institutions. lls vérifient en particulier si lesdicateurs du marché des actions tels que le ratio
market-to-bookles rendements anormaux, la volatilité des remaesn la valeur de marche,
la covariance des prix et le volume de transacson{ capables de produire instantanément
des signaux de marché de maniére a améliorer keopoprédictif des modéles de prévision
des changements de la notation BOPEC attribuékgauperviseurs aux holdings bancaires
en fonction de leur profil de risqud.eurs résultats indiquent que lintroduction de
linformation de marché dans le modele de prévisies changements de notation BOPEC,
en plus de l'information comptable et de celle deperviseurs, apporte de la valeur ajoutée

au modele. Ces résultats sont statistiquementfisigtifis sur les trois sous-périodes d'ét(ide

3 L'analyse est conduite sur trois sous-périodesi@riques distinctes : récession et crise banca@ir2988 a
1992, reprise économique de 1993 a 1995 et expaasmnomique de 1996 a 2000.

100



Chapitre 3. La discipline de marché dans la littéuae empirique

lls démontrent que I'information du marché peutfqa, améliorer la capacité du modele a

prévoir méme le sens du changementadung (amélioration, dégradation, ou stagnation).

Sur le méme échantillon et la méme période d’étidey et al. (2008) étendent leur
modele de prévision sur une période d’essdiof-samplede deux années : 2001-2003. lls
constatent que (i) I'estimation faite en utilisambt modele-multiple, distinct selon les
différents cycles économiques des banques, estisupga celle se fondant sur un modéle
unigue pour prévoir les changements de la notaQPEC (ii) les données de marché
rajoutent un apport économique significatif danpr@vision des variations vers la hausse de
la notation et participent efficacement a I'ideicaition des cas de non-changement (iii) pour
les cas de variations des notations vers la baigsepnt les modéles basés sur les variables
comptables qui apportent les meilleures prévisiavisla modélisation simultanée des trois
types de variations (vers le bas, pas de changemers le haut) minimise les erreurs de
classification sur les premier et deuxieme typesvagation (v) l'utilisation d’'un modele-

multiple pour prévoir leating améliore le pourcentage total des bonnes claagdits.

Krainer et Lopez (2003b) étudient la contributianl@hformation extraite du marché
des actions dans l'amélioration du monitoring degpesviseurs. lls examinent, plus
précisément, si les variables de marché commestetements des actions ou les probabilités
de défaut peuvent étre utilisés par les supends@our évaluer la santé financiére des
holdings bancaires. Pour ce faire, les auteursyseal la capacité des indicateurs basés sur
des données extraites du marché des actions #ant@ dégradation de la notation BOPEC
et a améliorer la performance des systemes d’alpréeoce, utilisés par les superviseurs, qui
se basent exclusivement sur des données de biantésultats empiriques révelent que les
volatilités et les rendements anormaux sont, tass deux, significatifs méme si leur
introduction ne semble pas améliorer considérahbhertee performance du modeéle général

« out-of-sample »

Cannata et Quagliariello (2005) utilisent un échiant de banques italiennes cotées
sur une période allant de 1995 a 2002 pour testerapacité des variables basées sur le
marché des actions italien a apporter de l'inforomtux superviseurs. Quatre variables,
calculées a partir de données du marché des acsons utilisées, a savoir les cours des

actions, les rendements journaliers, la volatihiétorique et la distance du défaut. Leurs
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résultats économétriques confirment (i) I'« infotivizé »"* des variables de marché utilisées
et (ii) la complémentarité entre I'information dasgperviseurs et I'information du marché. En
effet, ces variables leur fournissent une imagedanté financiere des banques qui, méme si

elle est moins précise, est plus facilement etueégment disponible

Distinguin, Rous et Tarazi (2006) étudient le rglee peut jouer, pour les autorités
prudentielles, le marché des actions européen @an®tection avancée des dégradations
financieres des banques. L'étude porte sur un édbande 64 établissements bancaires
européens cotés et notés par au moins une agenuetat®n sur la période 1995-2002. A
partir d'un modeld.ogit de prédiction des dégradations financieres, lagsltats concluent a
'apport significatif d’'une batterie d’indicateuconstruits & partir des cours des actions, en
complément des indicateurs comptables habituelleraslisés par les superviseurs ; sauf
pour les banques a forte collecte de dépodts doplassif est faiblement « marchéisé » et

largement assure.

» MARCHES DES ACTIONS ET DE LA DETTE

Rares sont les études ayant examiné la contribudes) deux marchés confondus
(actions et dettes) a I'amélioration des modélesatiags bancaires basés exclusivement sur
les connaissances des superviseurs. Parmi ce€tadesBerger et al. (2000) utilisent le test
de causalité de Granger pour examiner et comparapidité et la pertinence des évaluations
gue font les superviseurs et les investisseurdesunarché des conditions financiéres des
grands holdings bancaires. lIs trouvent que lesué@tians du marché des actions (basées sur
les rendements anormaux et les changements auunneal’actionnariat) ne sont pas
fortement corrélées aux évaluations des supengs@asées sur les notations BOPEC). Les
évaluations de marché semblent se focaliser suasi@scts de la performance des holdings
bancaires différents de ceux sur lesquels se fdantlen évaluations des superviseurs.
L’hypothese que les participants au marché décotiaformation avant les superviseurs
n'est pas solidement validée. Cependant, en teeeprévision, leurs résultats montrent
globalement que les superviseurs, les détenteudettes et les actionnaires produisent des

informationscomplémentairessur la performance des holdings bancaires.

™ Le pouvoir et la qualité informatifs.
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Plus récemment, Krainer et Lopez (2008) poursuiveetanalyse un peu semblable a
celle d’Evanoff et Wall (2002) menée sur le mardeéla dette (ci-dessus décrite), mais en
incluant des variables du marché des actions @amshalyse, pour analyser les contributions
potentielles des marchés des actions et des dettpsocessus de monitoring adopté par les
superviseurs. llIs mesurent ces contributions kedatent a un modele de monitoring assez
frustre qui repose uniquement sur les informatidas superviseurs (leatings BOPEC).
Leurs résultats empirigues montrent que toutesvéefbles extraites des deux types de
marchés améliorent le modéle de base. Ces mémdsatesnettent en avant une certaine
asymeétrie au niveau de la contribution de chaqpe tye marché : lls constatent que les
variables qui découlent du marché de la dette appioplus d’'informations sur les ratings des
banques proches de la faillite, alors que les blegsadu marché des actions sont plus utiles a
l'indentification des ratings pour les banques phia de la faillite. Ce dernier constat est
d’ailleurs en accord avec les résultats de I'etondmée par Gropp et al. 2006 sur le marché

européen (voisupra).

Pour finir, Gonzélez et Nickerson (2003) adoptemé mméthodologie différente. lls
utilisent un algorithme de « Kalman-filter » pouécéler un facteur commun parmi les
résultats de fluctuations des prix des actionsestabligations. IIs remarquent que ce facteur
commun peut étre employé dans la construction miidicateur des conditions financiéres des

holdings bancaires.

Au vue de la revue des études antérieures, I'hgseatiselon laquelle l'information du
marché (sous forme de signaux) augmente la quagtfieé la qualité de l'information en
procession des superviseurs reste discutable, hasigésultats montrent d’'une maniere
générale que les signaux du marché sont en mesujeudr un rbéle dans le processus de

monitoring des banques en améliorant la performdesemodéles de prévision.

Avant de passer a la revue des études empiriquda discipline de marché au sens
de l'influence, une étude théorique qui mérite &engens d'étre citée est celle de Caldwell
(2007) qui, méme si elle reste dans le courantrélgserches sur la discipline de marché au
sens du monitoring, sort de la logique des étude&iaures évoquées ci-dessus ayant étudié

un ou plusieurs type de marché (marché des detiedidn des actions) ou d’acteurs
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(détenteurs de dettes/détenteurs d’actions). &ttide cherche plutdét a savoir, parmi ces
instruments,quelle source de financement constitue l'instrumente discipline le plus

efficace pour limiter la prise de risque des bangue

Caldwell (2007) développe ainsi un modele dynamigmese basant sur le modele de
Repullo (2004), pour déterminer quel instrument cdgital est le plus efficace dans la
discipline de la prise de risque bancaire. Lesstmources de financement explorés et
comparées sont : les dépbts (notamment les noréa}sles titres de dettes (de rang inférieur
en particulier) et les capitaux propres (les asi6hSa principale conclusion est la suivante :
bien que les trois sources de financement congdgr@issent toutes constituer un vecteur de
discipline de marché, ce sont les capitaux proflessactions) qui dominent devant les titres
de dette de rang inférieur (les dettes subordopndesquels dépassent légérement en

efficacité les dépots non assurés.

3.2.2L A DISCIPLINE DE MARCHE AU SENS DE
L'« INFLUENCE »

La littérature empirique autour de l'efficacité ¢ discipline de marché au sens
propre, ou autrement dit la capacité des partitgpan marché anfluencer les décisions
financiéres des institutions bancaires, est radatent restreinte. Ceci peut étre expliqué par le

fait que l'influence effective du marché soit diffe a identifier (Rajan, 2001).

Le probleme de base, selon Flannery et NikolovaO420 est un probléme
d’interdépendance puisque les prix du marché gjiaté » les actions futures attendues. En
effet, I'impact de n'importe quel choc sur la valda marché d'une entreprise dépend bien
entendu du choc lui-méme, mais également de lans&pattendue des managers au choc. Une
faible baisse du prix d'une action a la suite dehoc négatif pourrait ainsi avoir deux
explications différentes : (i) le choc était « petiet aucune réponse, de la part des dirigeants,

n'était attendue par les investisseurs; ou (ii)choc était important et les investisseurs

> Le modéle développé analyse en outre I'efficadiiécapital réglementaire lorsque las banques iakédes
notions decharter valueet de concurrence dans leurs décisions de prisisqlee.

104



Chapitre 3. La discipline de marché dans la littéuae empirique

S’attendaient, en réponse, a une action managegdpriée en mesure de compenser une

partie de son effet négatif sur la firffe.

Par ailleurs, il est difficile de déméler I'impade la réglementation en vigueur de
linfluence du marché. En effet, les réactions dasques reflétent aussi bien l'influence des
participants au marché que la réglementation qui kst appliquée. Ceci rend difficile
d’isoler I'effet de I'un ou de I'autre puisqu’il st pas toujours évident de savoir si la décision
d’'une banque a été conduite par I'influence desigigants au marché ou plutét par le cadre
réglementaire. Dans le but de mettre en exergmdluénce de la réglementation sur le
comportement des institutions bancaires, Gunthatl. ¢2000) étudient le cas des banques du
Texas en 1910, période durant laguelle ces barapagent acces a deux alternatives de plan
d’assurance-dépbts. Le premiedepositors guaranty fund est un systéme classique ou I'on
appligue une prime d’assurance fixe, le deuxierhend security systemexige des banques
d’apporter plus de garanties en cas de détériorat® leurs conditions financiéfés541
banques ont opté pour le premier plan contre 43 lgodeuxieme. Les auteurs constatent que

ces dernieres étaient mieux capitalisées et m@qaées.

Ainsi, afin d’étudier I'efficacité de la disciplinde marché, il conviendrait alors de
comparer le comportement de banques similairesaopé&ous des régimes réglementaires
différents. Parmi les rares études visant a le faitons a titre d’exemple le travail de Nier et
Bauman (2002). Ces auteuwrsntrolent la variable « soutien gouvernementam (ftilisant
une variabledummyprenant 1 si la note fournie par Fitch indique ¢pi@enflouement est
probable, 0 sinon). lls enregistrent, sur un échantde banques opérant dans 32 pays, une
association positive entre le niveau de capitatiraties banques et leur niveau de risque
validant ainsi I'hypothese de l'influence du marche le comportement des banques.

En utilisant un échantillon de 10wblding bancaires américains cotées sur la période
allant de juin 1986 a mars 1998, Bliss et Flanr(802) vérifient si la rentabilité des titres
(actions et obligations) influence la réaction #hgente des dirigeants et si, dans
laffirmative, cette réaction des dirigeants seemépte a son tour sur la valeur de ces titres.

Leurs résultats ne sont pas concluants.

® Les spread de crédit peuvent ne pas s'élargir suite a 'aenee d'événements défavorables dans le
portefeuille de dettes de la banque si les investis prévoient une action de renforcement desusss en
capital de la part des dirigeants de maniére atewaine risque a son niveau initial.

""Pour plus de détail, voir Gunther J., L. Hooksk eRobinson (2000).
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Enfin, dans une tentative plus récente de confiroerd’infirmer I'hypothése de
I'efficacité de l'influence du marché, Kwan (2004u lieu d’examiner les actions des
dirigeants comme l'avaient fait Bliss et Flanne2@@2), se focalise sur le résultat final et ce
en comparant les comportements de prise de risgse bdnques cotées aux banques
« fermées ». L'idée est que les banques cotéesappbsées étre soumises a la discipline de
marché, par opposition a celles n‘ayant pas émisitctes sur le marché. Leurs résultats
indiguent que les banques ont tendance a prendsedg risque quand elles sont cotées que
guand elles ne le sont pas, ce qui permet de rdjeypothese de l'efficience de la « forme

forte »® de la discipline de marché.

CONCLUSION

L'objectif de ce chapitre était de dresser un pamar des différents champs de

recherche empiriques qui se sont intéressés aexsdi@spects de la discipline de marché.

Ce chapitre a débuté en analysant les études eomgsriayant porté sur les conditions

de fonctionnement de la discipline de marché. Té@sments ressortent :

a. Les institutions bancaires les plus transparering foutes choses égales par ailleurs,
celles qui présentent les conditions financierssplels en accord avec les standards
d’adéquation du capital,

b. Les résultats des études concernant I'impact dsui@nce des dépbts sur la discipline
de marché sont contrastés. Plusieurs élémentdem@et tels que la nature de la
garantie (explicite/implicite), la structure de prigté (notamment la part dessiders
dans le capital), laharter value etc.,

c. Les banques de typeo-big-to-failsont moins sujettes a la discipline de marche.

Le chapitre a ensuite proposé une mise en perspedé la littérature traitant de
I'efficacité de la discipline de marché. Nous avpuasconstater, a travers cet état de I'art, que
la question centrale traitée restait principalemanvalidation, ou non, de I'hypothése de
I'efficacité de la discipline de marché au senswhnitoring. Le lien entre le profil de risque
bancaire et l'information des marchés de dettesued/actions est au cceur d’'une majorité

d’études. Cette revue a abouti aux conclusionsrgésesuivantes :

8 pour considérer la discipline de marché au seri$nfleence, Kwan (2004) parle de la « forme fostele la
discipline de marché&f{rong-form of market discipline

106



Chapitre 3. La discipline de marché dans la littéuae empirique

d. Les marchés réagissent bien aux changements de s banques, ce qui veut dire
gue les acteurs sur les marchés sont capablestifidecorrectement les conditions
financiéres des banques,

e. Les rendements des titres sur le marché sont eorch@vec les changements de
notations/|information du marché est donc globalement cohterewvec celle détenue
par les superviseurs,

f. Linformation du marché semble contribuer a I'aroédtion des modéles dating

bancaire.

Ces résultats plaident globalement en faveur dymitoring efficace Ce qui prouve
limportance du réle que peuvent jouer les marchéssi bien le marché de la dette que le
marché des actions, dans la discipline de la pdiserisque bancaire. Ces conclusions

démontrent en particulier la capacité des marclugsrgpléter la surveillance des régulateurs.

Ce constat nous incite a approfondir les investigatsur la discipline de marché dans
le secteur bancaire et nous amene a revenir suelstion du réle de I'actionnaire, en tant que
acteur du marché des actions, dans cette discifliette question, évoquée dans le chapitre

précédent, est restée en suspens.
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CONCLUSION DE LA PREM IERE PARTIE

La premiére partie de cette thése a permis d’'appart éclairage général sur la notion
de discipline de marché dans le secteur bancairmettant notre theme de recherche en
perspective dans sa littérature et en [larticulanec le théme de la réglementation

prudentielle des banques.

La revue des études antérieures, proposée danbafgtre 3, a mis en exergue
I'efficacité de la discipline de marché au sensminitoring. Autrement dit, ces recherches
valident globalement I'hypothese de la capacité uheschés a identifier correctement la
situation financiére des banques et a envoyeligesgx appropriés. Ceci mene a dire que les
marchés, aussi bien de dettes que d’actions, peuapporter de I'information utile

complémentaire a celle détenue par les supervisguraontre I'importance du rdle que

peuvent jouer les acteurs de ces marchés danscialdie de la prise de risque bancaire.

D’autre part, la nature des roles de chacun demtmés de la discipline de marché,
évoquée dans le chapitre 2, a fait ressortir leberdle qui peut étre joué par les
actionnaires. Ayant le statut de « créanciers véssth», ces derniers sont les premiers a subir
les pertes en cas de faillite de leur banque etatv, par conséquent, étre les premiers a
discipliner leur prise de risque. Cependant, esgée d’'un systeme d’'assurance des dépbts,
les actionnaires peuvent étre tentés d’inciter lamque a prendre plus de risque dans le but

de maximiser leurs profits sans en subir les cans@ces en cas d’évolution défavorable.

La question du réle des actionnaires dans la diseigle marché remonte ainsi en

surface pour faire I'objet de la deuxieme partidadinese.
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Synthése de la premiére partie
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DEBAT



INTRODUCTION DE LA DEUXIEME PARTIE

L'objectif de cette deuxieme partie est de répondréa question centrale de la
recherche qui est de savoir si les actionnaireygrglétre considérés comme acteurs de la
discipline de marché ou, au contraire, comme diEsiegcontrariant les objectifs des autorités
réglementaires. Cet objectif sera poursuivi aueirside trois chapitres. Le premier apporte les
fondements théoriques et empiriques a l'originelticun de ces deux points de vue alors que
les chapitres suivants présentent les résultatdede études empiriques que nous avons

meneées sur le contexte européen sur la périodedderipe allant de 2004 a 2006.

Le chapitre 4 commence par exposer les raisonnsntiggriques a la base de chacun
des deux points de vue contrastés quant au rolaa®nnaire, et ce en placant la notion de
charter valueau cceur du débat. L'idée est que la propensioradi@snnaires a prendre des
risque est contrebalancée par leur crainte de @estte ditecharter value.Une synthese des

études antérieures sur le sujet est proposédrade te chapitre.

Le chapitre 5 présente une étude préalable a ysealu role de I'actionnaire dans la
discipline de marché qui consiste a détermineptebabilités de défaillance des banques, en
tant que mesure de risque, a partir d'une batweieatios financiers et comptables. Un
modélelogit est a cet effet utilisé. Ce chapitre contribue dékats sur la réforme de la

réglementation bancaire engagée par les accorgaldes.

Le chapitre 6 évalue le role de l'actionnaire dénsliscipline de la prise de risque
bancaire en testant I'hypothése de l'effet disngilie de lacharter value Une nouvelle
approche est utilisée, celle des Modéles Additénésalisés, basée sur une régression de type
semi-paramétrique permettant un meilleur ajusteragrtdonnées. Cette étude integre, dans
un deuxiéme temps, la dimensitoo-big-to-fail dans le but de vérifier si I'influence de la
charter value change selon que la banque en question est sgsténou non. Une
comparaison avec les résultats des études mendegrepe est enfin établie dans le but de

situer notre travail.
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Chapitre 4. Le role de I'actionnaire dans la distipe de marché : un élément de controverse (ennemi
vs. allié)

INTRODUCTION

Nous avons évoqué au niveau du chapitre 2 qu’Vajitaessentiellement trois types
d’acteurs dans la discipline de marché a savoid&msants, les détenteurs de dettes (dettes
subordonnées en particulier) et les actionnairdsrsAque les roles joués par les deux
premiers ont été largement étudiés, celui des rawiioes reste moins connu et constitue un
élément de controverse dans la littérature académiGeux-ci sont en effet percus comme

pouvant accroitre ou réduire la prise de risquebdesjues.

Ce chapitre s’intéresse de plus prés a cet élédeeabntroverse en mettant la lumiére
sur les raisonnements qui sous-tendent chacunsdeecs points de vue contrastés. Dans une
premiere section, nous nous placerons dans le dadréhéories des options et de I'aléa moral
afin d’expliquer les arguments en faveur de la peeenposition voulant que I'actionnaire soit
considéré comme « ennemi » du régulateur, encoamaga banque a augmenter sa prise de
risque. Nous introduisons au niveau de la deuxiggetion la notion de gharter value», cet
actif intangible de la banque qui va constituepilerre angulaire du raisonnement menant a
dire que I'actionnaire peut tout de méme avoirrigtté limiter le risque de sa banque. Nous
présentons au niveau de la troisieme section uneladthéorique synthétique qui tiendra
compte simultanément des deux points de vue adanfinir par une revue des études

antérieures dans une quatrieme et derniére section.

4.1 L’ ACTIONNAIRE COMME ENNEMI DU REGULATEUR

4.1.1PROBLEME D’'ALEA DE MORALITE LIEAL 'ASSURANCE
DES DEPOTS

L'objet premier de I'assurance des dépbts bancasede prévenir les phénomenes de
panique bancairé$ pouvant provoquer des crises systémiques virdenEn ce sens,
'assurance des dépbts assure une plus grandététébanciere et économique. Cependant,

le systéme d’assurance-dépbts peut d’un autremmbéluire un fort biais d’aléa de moralité.

¥ Madiés (2006) a et b.
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L’aléa de moralité se manifeste lorsqu’'une bangseir@e accroit volontairement son
profil de risque dans l'intention de profiter dus®me d’assurance des dépots (Barth et al.
1989, White 1989). Ceci peut se manifester pacct@issement du degré de risque des actifs
détenus ou la réduction de la part des fonds psomnegagés par les actionnaires, dans le
capital de la banque. Cette pratique est tres édigulorsque les termes du contrat
d’assurance comportent des incitatifs a la prisestpie. En particulier, lorsque la cotisation
versée a l'assureur est a taux fixe (non ajusté&ésgue), ou sous tarifiée, la tentation pour les

banques (les actionnaires) de prendre du risqu#aestce cas plus grande.

En effet, dans un systéme d’assurance-dépoéts afieeixa risque de portefeuille
d’actifs égal, la banque peut réduire ses fondprpsoet accroitre ainsi sa rentabilité, sans que
ses créanciers (déposants) n’exigent une rémuogrptus élevée de leurs dépébts. Dans la
méme logique, a fonds propres identiques, la barnppg accroitre le risque de son
portefeuille d’actifs sans que ses créanciers fasym’exigent une rémunération plus forte en
compensation du risque accru, et sans devoir velesemprimes plus élevées a 'organisme
assureur (Tarazi 1996). Du point de vue de l'act@ore, ceci ne peut qu'accroitre ses
perspectives de profit sans pour autant qu’il asupporter de surcroit de risque, ce dernier

étant intégralement transféré a I'organisme assureu

Le transfert du risque vers l'assureur se prodolisdue, sciemment, les banques
accroissent la valeur actuarielle (ajustée au elde la prime d’assurance qu’elles devraient
normalement verser au dela de la prime fixe réall@npayée. Il se crée alors une sorte de
subvention de I'assureur aux assurées, connue ddittature bancaire sous I'appellation de

la « subvention implicite » de I'assurance-dépots.

Le probleme d’aléa de moralité inclus dans la potiassurance-dépbts a constitué,
durant les trois derniéres décennies, I'un des ¢sdes plus traités par la littérature bancaire.
Il est clairement averé que, méme en présence dupervision de la part des organismes de
régulation, les banques ont tendance a continueemprofit du systeme d’assurance des
dépbts et ce en essayant de procéder a un tradsfeithesse depuis I'organisme assureur

vers leur propre compte.

En effet, Marcus et Shaked (1984), se basant sunddéle fondateur de Merton

(1977§° estiment la valeur actuarielle des primes d'esse-dépdts pour les banques

8 Ce modéle sera développé ci-aprés.
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americaines. lls concluent, en comparant ces primgdicites aux primes réellement
appliquées que la garantie des dépots appliquédagabIC était sous-tarifiée. Quelques
années plus tard, Hovakimian et Kane (2000) examiites banques américaines sur la
période allant de 1985 a 1994. lls montrent quedeesieres ont été subventionnées sur cette
période par I'assurance-dépoéts, et ce en dépiteffests de régulation sur les ratios de

capitalisation visant & maitriser le risque barecair

4.1.2EVALUATION DE LA PRIME D 'ASSURANCE-DEPOTS
GRACE A LA THEORIE DES OPTIONS

Depuis les travaux précurseurs de Black et Sch@833) sur I'évaluation des
options, la sphére d’application de la théorie @@ons s’est rapidement élargie pour toucher
divers domaines de la Finance, et de 'Economigéméral, & premiére vue sans aucun lien
avec les instruments spécialisés pour lesquele tleéorie a été initialement congue. Le
domaine bancaire n'’a a son tour pas échappé a me dioutils et on a assisté au
développement d’'une littérature abondante autouladerification, par les options, de la

prime d’assurance-dép6éts.

Merton (1977) fut le pionnier a avoir modélisé $asance-dépots comme une option
de vente [fut) détenue par les propriétaires de la banque suadfs bancaires avec comme
prix d’exercice la valeur faciale des dépbts assub&ns ce contexte, I'option de vente sera
exercée lorsque la valeur de marché des actifa Harique devient inférieure a la valeur de la
dette assurée (les dépdts), c'est-a-dire lorsquealaur du capital de la banque devient

négative.

Afin d’illustrer ces propos, nous nous proposonspdesenter dans cette section le
développement théoriqgue du modele d’évaluation'atslirance-dépobts proposé par Merton
(1977) qui trouve son fondement dans la relatiagsomorphe » entre I'assurance-dépéts et
une optionput ordinaire (sur actions). Mais avant de présergemodeéle, rappelons d’'abord

trés brigévement les termes essentiels d'une optibeuropéenrfé sur des actions.

81 Federal Deposit Insurance Corporation.

82| e terme « européen » est appliqué aux optiongpeunent seulement étre exercées a la date d'é@shéara
différence d’'une option « américaine » qui, elleufp étre exercée a n’'importe quelle date avantde d
d'échéance.
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41.2.1 RAPPEL SUR LA THEORIE DES OPTIONS - MODELE
DE BLACK ET SCHOLES (1973)

Une option de vente, ou optigmt, est un contrat qui confere a son détenteur lg, dro
mais non I'obligation, de vendre une quantité déieée de l'actif sous-jacent (des actions
dans le cas classique) a un prix défini & 'avargmelé « prix d’exercice » et a une date
spécifique dite « date d’échéand? »si cette option n'est pas exercée a la dataétéce, le
contrat expire et est sans valeur. Pour bénéfaéece droit, le contacteur voir verser, a la

signature du contrat, une prime.

Par conséquent, si a la date d'échéanceues de I'action (S) est plus élevé que le
prix d'exercice (E), le propriétaire dyut n'exercerait clairement pas son droit de vendse le
actions au prix d'exercice alors qu'’il pourrait kendre sur le marché libre a un prix plus
élevé. Dans ce cas la, le propriétaire permetragon optionput d’expirer sans valeur.
Cependant, si a la date d'échéance le cours d@hagtait inférieur au prix d'exercice (S <
E), alors le propriétaire dout exercerait son droit, et la valeur de l'optpart serait égale a la

différence entre le prix d'exercice et le courd@gion, soit (E — S).
Ainsi, la valeur diput a la date d'échéance peut étre écrite comme suit :
P(0) = Max[0,E — S]
1)

Avec P (T) le prix d’urput ayant unalurée (T) avant son expiration a la date

d'échéance, T = 0.

Puisque la valeur dput a I'expiration dépend du cougpot de I'action a cette méme
date, sa valeur avant I'expiration dépendra déstailtlition probabiliste des cours de I'action
pour cette date d’échéance.

En 1973, Black et Scholes ont proposé cette forngqueporte d’ailleurs aujourd’hui

leur nom, pour calculer le prix d’'une option eurepée de vente. Sans s’attarder sur les

8 par opposition & I'option américaine que I'on pexetrcer n'importe quand avant I'échéance.
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détails du calcul stochastique, la valeur d’'unaocopput est obtenue a partir de I'expression

suivant&* :
P(T) = Ee " 3(y,) — SB(y1)

(2)
Ou:

2

i ={log (5) = (r+ ) T}oT.

Y2 =y1 +oVT

Avec :

@(.), la fonction de densité de la loi normale, et

02, la variance du rendement de I'action.

4.1.2.2 L A GARANTIE DES DEPOTS COMME UNE OPTION
PUT : MODELE DE MERTON (1977)

En se basant sur la relation «isomorphe » en&rgslirance-déepots et I'option de
vente, Merton (1977) démontre qu’en présence dassirance des dépots, les propriétaires

d’'une banque détiennent implicitement une optiotsur les actifs de la banque en question.

Il propose, pour illustrer ses propos, un modéigpse d’'une banque qui emprunte des
fonds en émettant un seul type de titres de deitends par les déposants. La banque
s’engage a payer une somme B a la date de madierii@ dette. L’auteur suppose également
gu'il existe une partie tierce (I'assureur) qui ayar les fonds des déposants. Le contrat
d’assurance postule qu’en cas de défaillance thangue pour le remboursement de sa dette

envers les déposants, I'assureur effectue le reraboent a sa place.

Désignons par V la valeur des actifs de la banddiétant le montant de la dette qu'a
la banque envers ses déposants. A la date de téatddux cas de figure peuvent se
présenter :

8 Pour plus de détails, voir Black et Scholes (1973)
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e 1%cas:V > B

Si la valeur des actifs de la banque (V) excedendntant du paiement promis de la
dette (B), alors la banque est en capacité de rersbosa dette, et ce sans avoir besoin de
faire intervenir I'organisme assureur. Elle paedgette en vendant une partie de son actif. Le
montant de ses capitaux propres passera alorsB;\'assureur préserve sa richesse initiale,

les déposants recoivent B et les actionnaires ga(ie- B).

e 2°Mcas:V< B

Si, par contre, a la date de maturité, la valesraigifs bancaires (V) est inférieure au
paiement promis pour les déposants (B), alors laqlia ne sera plus en capacité de
rembourser sa dette méme en liquidant la totaktéets actifs. La valeur maximale qu’elle
peut rembourser en vendant ses actifs estDV. fait de I'existence de la parie tierce qui
garantie les fonds des déposants, rien ne changeqges derniers : étant couverts par le
systeme d’assurance-dépoéts, ils recoivent toujByrpar contre c’est I'organisme assureur
qui leur rembourse la différence (B - V). Le montaes capitaux propres de la banque

passera a 0.

Plus généralement, a la date de maturité de le®dett

- Lavaleur des capitaux propres est égale a MaX [(B] ;

- La valeur du remboursement pour les déposantegiurs égale a B puisqu’il
s’agit d’'une dette assurée, ceci n'aurait paseét@as en absence de la garantie des
dépots ;

- Lavaleur de la garantie pour I'assureur est de [dj V - B], négative.

8 Afin de respecter les notations de Merton (19Wdys ne tenons pas compte dans ce qui suit dente [
versée par la banque a I'assureur en contre pigtia garantie des dépéts offerte. Ceci ne changéer au
raisonnement avancé puisque cette prime est coésidiomme fixe, elle viendra juste alourdir la geade
I'actionnaire au profit de I'assureur.
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Nous synthétisons, dans Tableau 4-1, le sens dariation de la richesse, suite a
I'introduction de la garantie des dép6ts, de chaales trois parties prenantes de la banque :

actionnaires, déposants et assureur :

Tableau 4-1 : Sens de la variation de la richessesl différentes parties prenantes de la
banque (actionnaires, déposants et assureur) suid'introduction de I'assurance-

dépots.
R " Pour les Pour les Pour I
Valeur a la maturité , . .
actionnaires déposants Assureur
1. Sansla garantie des dépots Max [0, V-B] Min [V, B] Néant
2. Avecla garantie des dépbts Max [0, V-B] B Min [0, V-B]

Direction de la variation de valeur

I
—
H

Si nous analysons la structure dmsh flowsen présence de la garantie des déepots
(Ligne 2 du Tableau 4-1: présenté ci-dessus), pdhacune des trois parties, nous
remarquons quda seule composante inconnue est V (la valeur défs ale la banque a la

date de la maturité).

Alors que la richesse des déposants est constagae (a B), celle des actionnaires et
de l'assureur dépend de la valeur des actifs dbéalague a la date de maturité. Les
actionnaires ont une perte limitée (& 0 dans noass® et des gains illimités. L'assureur a,

inversement, un gain limité (3%t des pertes illimitées.

Si on présente, sous forme de graphique, I'évalutie la richesse de chaque partie

prenante (W) en fonction de la valeur des actifladmnque (V), on obtient :

8 Cette perte est en réalité limitée non pas a @ maimontant de la prime versée a I'assur@aur les mémes
raisons citées précédemment, cette prime n'espises en compte dans le Tableau.4-1
87 En réalité, ce gain est limité au montant P deritme touchée.
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Figure 4-1 : Evolution de la richesse des déposantes actionnaires et de I'assureur des
dépbts d’'une banque en fonction de la valeur destifs de cette derniére

Déposants

Niveau de richesse : B
A

4
<

Assureur

Niveau de richesse : Min [0, V-B]

A

P-B

Actionnaires

Niveauritthesse : Maf0, V-B]
A :

Cas simpliste (sans prime d’assurance)

---- Avec prise en compte du montant de la pri

me

Pour revenir au raisonnement de Merton, l'introgucte la garantie des dépbts crée,

au niveau de la banque, nash flowadditionnel de - Min [0, V-B]. Or - Min [0, V-B] gut

aussi s’écrire Max [0, B-V]. Ainsi, si on désignars(T) la valeur qu'apporte la garantie des

dépbts a la banque lorsqu’une durée T la sépara date I'échéance, alors a la date de

maturité (T=0):

G(0) = Max[0,B — V]

3)

En comparant les équations (3) et (1), on se ramdpte que la structure de

remboursement offerte par la garantie des dépbdtsi@stique a cette d’'une option de vente

(put). Le montant du remboursement promis (B) et l&wabes actifs de la banque (V) de
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I'équation (3) correspondent respectivement axi ghexercice (E) et au prix de I'action spot
(S) de I'équation (1).

Ce qui revient a dire que pour garantir la det@ssureur vend implicitement une
optionput sur les actifs de la banque qui donne le drodt Bainque, de vendre ses actifs pour

B unités monétaires a la date de maturité de ka.det

Ainsi, par analogie a I'équation (2), et en utifisles mémes fondements que Black et
Scholes (1973), Merton (1977) modélise la valeuladgarantie des dépbts comme suit :

G(T) =Be "T@(x,) — VB (x,)

(4)
Ou:

2

= {log(2) - (r+2) 7)o,
Xy = X1+ T

Avec o2 désignant maintenant la variance logarithmiquéadealeur de marché des

actifs de la banque.

Dans cette équation (4), la valeur de I'optionuss fonction croissante de la volatilité
de I'actif sous-jacent qui est ici I'actif de larspie, toutes choses étant égales par ailleurs. On
en déduit que plus le portefeuille d’actifs de Entpue est risqué, plus la valeur put
implicitement détenu par la banque assurée esé@ldyou I'incitation des actionnaires de la
banque a prendre du risque, notamment dans lelcés prime d’assurance payée est mal

(sous) tarifiée.

bY

Plusieurs études empiriques telles que Bhattachatyalhakor (1993), a titre
d’exemple, ont montré, en faveur de I'hypothésd’aléa de moralité, que I'assurance des
dépbts encourage les banques assurées a augneensgue de leur portefeuille d’actif et a

diminuer leurs réserves liquides.
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4.2 L’ ACTIONNAIRE COMME ALLIE DU REGULATEUR : LE
POIDS DE LA CHARTER VALUE

Nombre de recherches relativement récentes one ditittention sur le fait que
I'actionnaire pourrait également avoir intérétraiter la prise de risque de la banque. Ainsi,
étant la pierre angulaire du raisonnement fondatie dypothése, la notion dbarter value
a fait I'objet d’'une attention croissante des chetrs. Nous définissons d’aborddharter
value au niveau de la premiére sous-section. On explgpar la suite comment cet actif
intangible de la banque peut constituer un vectBautodiscipline pour les actionnaires,

limitant leur propension a prendre le risque.

4.2.1DEFINITION DE LA CHARTER VALUE
Guttentag et Herring (1983) définissentharter valuecomme étant:

« ...the present value of the net income the bank woeilexpected to earn on
new business if it were to retain only its offieeployees, and customers... (It)
depends on the bank’s authorized powers, inclugiogrer to do business within
specified areas, the market structure in the atba,expertise of the banks employees,

and the customer relationship it has developes...

Il s’agit, en effet, de la valeur actuelle des psofuturs que la banque réaliserait du
fait de son acceés privilégié a des marchés protélgika concurrence, de la réglementation et
des avantages spécifiques qu’elle a pu développérau long de son évolution dans le
secteur bancaire. C’est donc une composante iftigngies actifs de la banque qui ne

conserve sa valeur que si et seulement si la bgomursuit son activite.

Sur la base de cette définition, dharter valuecorrespond, pour proposer un terme
francgais, a la « valeur de I'agrément ». En effagrément dans le domaine bancaire est un
« droit d’'exercer » que toute banque doit sollicisu préalable auprés des autorités
compétented afin de pouvoir exercer des activités banciirelsa perte de cet agrément

entrainerait I'arrét de son activité et par conséuia perte de tous les profits futures qu’elle

8 |'Autorité de contrdle prudentiel pour le cas dérance.
8 Pour étre « agréée » une banque doit répondrecnain nombre de critéres et suivre une procédssez
lourde.
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aurait pu dégager si son activité continuait. Otroteve également dans la littérature
francaise, bien que peu abondante, les termeseurvadé franchise » ou « valeur de charte ».
Afin d’éviter tout risque d’altération du sens liéela traduction, nous utiliserons dans ce
manuscrit le terme tel que communément employé tmntérature anglo-saxonne, soit

« charter value».

La charter valueémane donc essentiellement de deux sources mlesip-1- les
facteurs réglementaires, qui conditionnent I'acagssecteur, d’une part et -2- les facteurs
spécifiques, tels que la réputation de la bancuejulalité de son personnel ou encore ses

relations durables entretenues avec sa clientaletrd part.

4211 FACTEURS REGLEMENTAIRES

L’obtention préalable de I'agrément, avant de paueaercer une activité bancaire,
constitue une sorte de barriere a I'entrée dasgdeeur bancaire. Il en résulte une restriction
de la compétition dans ce secteur, ce qui confane lanques agréées une rente
« oligopolistique » les conduisant a realiser dagprefits par rapport a une situation
concurrentielle. C’est cette rente qui apparaiveatiderriére le vocable de market power>
ou « pouvoir de marché » dans la littérature acagiéen

421.2 FACTEURS SPECIFIQUES

Deux banques opérant dans le méme espace geograpagsujetties au méme cadre
réglementaire et bénéficiant toutes les deux aeéimne protection du marché, peuvent malgre
tout ne pas avoir la ménobarter value.La différence de valeurs, dans ce cas la, prodent
la différence entre les facteurs spécifiques awhaces deux banques. Les facteurs les plus
cités sont I'efficience de I'équipe dirigeante régoutation et les relations uniques que chaque

banque entretient avec sa clientéle.

> L’ EFFICIENCE DE L’ EQUIPE DIRIGEANTE

Une banque disposant d’'une équipe dirigeante canf@présente un avantage

compétitif dans son secteur d’activite. Cet avamtagut résider dans sa capacité a offrir a
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ses clients des taux plus avantageux que ceux Sle®®urrents, ce qui lui permet
d’attirer la clientele et de croitre plus rapidemésne telle croissance lui permettrait en
plus de réaliser des économies d’échelles.

> LA REPUTATION

Etant donné que lactivité bancaire repose esdimtient sur la confiance des
déposants, la réputation de la banque constitoe &osir un actif intangible d'importance.
Construite au fil du temps, elle établit entre dmtpue et ses différentes parties prenantes

un climat de confiance propice a sa croissance.

» LES RELATIONS AVEC LA CLIENTELE

En établissant des relations a long termes aveclsnts, en les fidélisant, la
banque peut obtenir de ces derniers des infornsmpoilégiées non disponibles sur le
marché. De telles informations peuvent étre d’'uremde utilité dans la mesure ou elles
permettent a la banque de mieux connaitre les t&aistiques de ses clients, notamment
leur profil de risque. Elles réduisent, par la-mémes codts liés a l'octroi de préts les

rendant ainsi plus profitables.

4.2.21. A CHARTER VALUE COMME SOURCE
D’ AUTODISCIPLINE

Des travaux récents semblent suggérer quecHarter value joue un réle
d’autodiscipline pour les banques limitant leurg@osion a prendre le risque. En effet, la
fermeture d’'une banque entraine la perte d'un itapbectif intangible accumulé au fil des
années, qu'est cettdarter value La crainte de mettre en péril cette composantéede
patrimoine peut contraindre les banques a prenuvans de risque. Pionniers dans le
développement du concept, Marcus (1984), Keeley9(Q)Ll%t Demsetz et al. (1996)
démontrent que laharter valueagit tres souvent comme « force coercitive » damsise de

risque qui accompagne I'existence d’'un systemesdiasice des dépbts bancaires.

L’idée est que la tentation a prendre du risquéegar I'assurance-dépots, expliquée
ci-dessus (section 4.1), est contrebalancée pamiate de perdre leharter value(retrait de

'agrément) en cas de détresse financiere causamparise de risque excessive. L’arbitrage
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entre les deux (tentation de profiter vs. crainge perdre) suscite l'intérét de nombreux
chercheurs et fait I'objet de plusieurs étudestiigies et empiriques (section 4.4), études qui

comme on le verra méritent d’étre étoffées.

4.3 L’ACTIONNAIRE EST -IL UN ENNEMI DU REGULATEUR
OU PLUTOT UNE SOURCE POTENTIELLE DE DISCIPLINE
DE MARCHE ?UN MODELE SYNTHETIQUE : LE
MODELE DE PARK (1997)

Nous prenons en compte, dans cette section, I'tifawdre des deux dimensions
jusque la traitées séparément dans les deux seqiiénédentes : -1- tantation a la prise de
risque du fait dyput implicite détenu par les actionnaires, qui alfalijet de la section 4.1 et
-2- la crainte de perdre un actif intangible important qu’'estcharter value,présentée en
section 4.2. Pour ce faire, nous nous basons suotle synthétique de Park (1997) pour le
développement théorique illustrant I'impact simnéaduput et de lacharter valuesur la

richesse des actionnaires.

Ce modeéle démontre que pour une banque peu risuéiehesse des actionnaires
diminue si la banque augmente son profil de ristpuealeur dyput n’étant pas suffisamment
élevée pour contrebalancer la perte potentielléaddharter value Cependant, si le risque
augmente suffisamment de maniére a ce que la vadieput puisse compenser la perte de la
charter value la relation s’'inverse et la richesse des actimeeadevient croissante avec

'augmentation de la prise de risque.

Pour illustrer ces propos, Park (1997) proposeadinecd’analyse relativement simple
et intuitif. Il modélise le processus de maximigatde la richesse des actionnaires sous les

hypothéses simplificatrices suivantes :

- Tous les agents ont une attitude neutre face quajs
- Tous les projets ont une valeur nette nulleyen t
- Le colt de la dette n'augmente pas avec le risgfaat donnée une assurance-dépbts a

prime fixe.

Au cours de la premiére période)(tles managers maximisent la richesse des

actionnaires pountet ce en choisissant le ratio de capiggjuity to assejsainsi que la
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proportion de I'actif risqué dans la composition plurte feuille. Notons que deux actifs
sont considérés par le modéle : un actif risquendement aléatoire et un actif sans risque

a rendement fixe.

La richesse espérée erest alors exprimée comme suit :

E(w,) = RK Ay + oAy + plyz — B2]4;

1)

Avec :
R: Le taux de rendement économique brut du capital
K; : Le ratio de capital,
A;: La valeur de I'actif total ent

B, La charter valueen ¢ en fraction de la valeur de l'actif a la périqut@cédente

(t),
p: La probabilité que la banque fasse défaut codsatuxieme périodesft

y,: Le déficit en capital ou « capital négatif » papport au total de l'actif ; c’est la
valeur absolue de I'espérance du ratio de capi@abde cas ou la banque fait défaut,
Soit |E (K, |K, < 0)].

Dans ce modeéle,

- Lavaleur de I'optionput value est égale @y.44),

- Laperte potentielle encharter valueest égale @f,41)

Ceci revient a dire que si la banque est parfaitersaineg(p = 0), les actionnaires
encaissent le colt d’opportunité du cap(teK;A,) et conservent également la valeur de la
charter value(,4,).

Lorsqudp > 0), a cause de la prise de risque, la somme de kuwvalu put

additionnée a la perte potentielle eharter valueg(p[y, — B,]4,), constitue pour les

% Economy-wide gross rate of return on capital.
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actionnaires un revenu supplémentaire» qui peut étre positif ou négatif selon gyeest

supérieure ou inferieure/s.

Une stratégie risquée se traduit par une augmentde la probabilité de défauptet
une perte potentielle en capital plus élevée erdedsillite’™. Parallélement, laharter value
B2, qui est en grande partie déterminée par desuiactxogenes (tel que par exemple la
relation de la banque avec sa clientele, sa répntdtefficience de sa gestion ou alors la

structure du marché), reste stable sur le courtaer

Par conséquent, la somme de la valeupuahljou «put value», et de la perte attendue
en charter value ou le « revenu supplémentaire », est négatiye<(f, ) pour un faible

niveau de risque et positive,(> £,) pour un niveau élevé de risque.

Le signe de ce « revenu supplémentaire » reprégdirtalement I'importance relative
de laput valueet de lacharter valued’'une banque peut se déduire de la relation datre
probabilité de falillite, la valeur de marché aigsie la valeur comptable du capital de la

banque en question.

La valeur de marchédes capitaux propres devrait refléter toutes tesposantes de
la richesse des actionnaires, y compris le catatajible, la valeur de I'option et harter
value Par conséquent, la valeur de marché de la bamgug, constitue durant la premiere
période, la valeur espérée de la richesse quectemmaaires auraient en t2. L'équati¢h)
peut alors s'écrire :

B2A1  plys — B2lAs

MV = KA, + +
7R R

(2)

La valeur comptable quant a elle, n’inclut ni la valeur de I'optiguut ni la charter
value Pour simplifier, Park et Peristiani (2007) supgds que la valeur comptable des

capitaux propres est égale a la valeur du capitajibl€? autrement dit :

BV = K4,

%1y, = 0 quand p = 0 et augmente d’une maniére continue pour toutegalesirsp supérieures a 0.

92| est & noter que la valeur comptable peut difféde la valeur du capital tangible & cause d'uilée gle
dépréciation pas toujours exacte et d’'une priseoanpte différée des pertes. Si la premiére est efi@ssur la
probabilité de faillite, la deuxiéme peut avoirimpact considérable sur cette probabilité de failli
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3)

Un certain nombre d’études antérieures (Keeley 199€msetz et al. 1996 et Park et
Peristiani 2007) déduisent la somme deharter value et de la valeur dput a partir du ratio
Q de Tobin. Ce dernier est définomme étant la somme de la valeur de marché déswap
(MV) et de la valeur comptable des dettes (calculéeeanchant la valeur comptable des
capitaux propres de la valeur comptable des attifs BV), somme divisée par la valeur

comptable des actifs de la bangde)(

_ MV + (4, - BV)

Ay
(4)
En combinant (2), (3) et (4), on obtient I'égaktdvante:
_ B2  ply. — Bl
C=l+p+t— R
(5)

Le rapport entre le ratio Q et le risque bancaxgiené dans I'équation (5) n’est autre

que la relation entre la richesse des actionna@tds risque bancaire montré par I'équation

1)

Si les deux premiers termes de I'équation (5) dows, le troisiéme-(—p[yzgﬁﬂ),

représentant la somme deplat valueet de la perte potentielle eharter valuedivisée par le
taux de rendement brut du capital, est toutefoimlkike selon le profil de risque de la banque.
Il sera négatif pour un faible niveau de risqueafgly, < B, ) et positif pour un niveau de
risque élevé (quang, > B,). La probabilité de défaup) augmente aveq4)®, puisque tous

les deux croissent avec le risque du portefewgtieliminue avec la valeur du ratio de capital.

Par conséquent, le ratio Q devrait d’abord dé@direcp mais commencer par la
suite & croitre avep. Notons que lgut value(py,) croit d’'une maniére plus rapide que la

perte ercharter value(pB,) étant donné que, décroit ave® alors ques, reste fixe.

% La défaillance en capital par rapport & I'actibipappelée @egative equitys ou encore @sset shortfalb par
les auteurs.
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Afin d'illustrer graphiquement I'évolution du rati@ en fonction de la probabilité de
défaillancep, prise comme proxy du profil de risque de la banda Figure 4-2 ci-apres
reporte le résultat de quatre exemples de sinonlaieffectuées par Park et Peristiani (2007) :
deux exemples extrémes ou la banque a soitchaeter valuenulle (schéma a), soit une
charter valuetres élevée (schéma d) et deux autres exemplegdailistes ou le niveau de la

charter valueest modéreé (schémas b et c).

Figure 4-2 : La Charter valueet I'incitation a la prise de risque : quatre exemles
de simulations

a Banks With No Charter Value (B=0) b Banks With Moderate Charter Value (=0.05)
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Source : Park et Peristiani (2007)

A la lecture de la figure ci-dessus, on remarque dans le cas ou tharter valueest
nulle (8 = 0), le « revenu supplémentairg»augmente d’'une facon monotone et continue
avec le niveau de risque)(puisque dans ce cas laplat valueest la seule composante de ce

revenu extra (schéma a).

Dans les exemples (b) et (c) qui traduisent desasu#s plus réalistes, les deux
composantes du revenu extraplat value et la perte ercharter value,sont conjointement

présentes Dans ces deux cas la, le ragio décroit ave@ dans un premier temps avant de
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prendre une trajectoire inverse a partir d'un ¢ersauil dep. Ce seuil critique correspond au
niveau du risque pour lequel la perte potentielegimale ercharter valueest égale au gain
marginal enput value On remarque donc, en comparant les deux courbes,lue la valeur
dep au point d’inflexion dépend, toute chose étantegar ailleurs, de la magnitude de la
charter value Plus cette derniére est élevée, plus ce poinfiekion correspond a un niveau
de risque et une probabilité de défaillance élevés.

En fin, le tracé (d) schématise le cas d’'une barques fortecharter valug(g = 11)
et démontre qu’il est possible, & un niveau tregétlecharter value que le ratiag décroisse
continuellement avep. Cela prouve que les institutions bancaires aftrée charter value

ont tout a perdre et rien a gagner a s’engager diesmstratégies trop risquées.

4.4 REVUE DES ETUDES ANTERIEURES

Plusieurs études, aussi bien théoriques qu'emgsigse sont intéressées a la relation
entre lacharter valueet la prise de risque des banque. La plus pacedeétudes ont été
menées sur les banques américaines. Mais en diéthaegdre étasunien, peu de recherches se
sont intéressées a cette question. Sans prétéaghadstivité, nous proposons de présenter

dans ce qui suit une revue de ces études antésieure

4.4.1SUR LE PLAN THEORIQUE

Marcus (1984) méne une étude en se basant, comerterM1977), sur la formule de
Black et Scholes pour la valorisation des optidhdémontre qu’'une banque a foxtbarter
value devrait choisir soit les stratégies de gestionples risquées, soit celles présentant le
moins de risque ; toute stratégie intermédiaira@aisspus-optimale. D’apres les anticipations
de cet auteur, les banques prendraient moins deeriwrsque leucharter valueest élevée ;
au fur et a mesure que cette derniére perd deléarydes stratégies risquées redeviennent

plus attrayantes.

Suarez (1994) utilise un cadre théorique différent utilisant des techniques de
programmation dynamique. Il intégre dans son modésedimensions réglementaires tels que
les regles de fermeture des banques, la réglenment capital et des actifs, ainsi que des

mesures de pouvoir de marché, pour démontrer quehé&ater value est I'une des
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composantes principales des codts liés a la &ilancaires qui fait qu’elle représente une

incitation réelle a adopter une politique prudeamidermes de prise de risque.

Acharya (1996) développe un modéle dans lequehldute le gain lié a l'aléa de
moralité comme la différence entre la prime d'amsce réelle, correspondant au niveau de
risque actuel, et la prime déterminée en se baganta moyenne historique du niveau de
risque. Il compare ces gains entre les banquesrgude lacharter valueet ceux qui n'en ont
pas. Les simulations montrent que plusharter valueest élevée, plus le gain lié a l'aléa de
moralité est proche de zéro, voire pratiguemengmfgant. I'auteur conclu que leharter
value devrait constituer un déterminant crucial et ini@or dans les regles de fermeture des
banques dans le sens ou les régulateurs devraieptea une politique plus tolérante avec les
banques a forteharter value.

D’autres études théoriques relativement récentédisstque par exemple Hellmann et
al. (2000) et Repullo (2004), ont proposé des nmesdigitégrant I'implication de la supervision
et de la réglementation. Ills démontrent qu'étantnde que les regles de fermetures des
banques sont souvent basées sur les valeurs cdegpfab de bilan), les banques ont intérét a
maintenir un ratio de capital assez élevé et didimteurs prises de risque afin de minimiser
la probabilité d’étre fermée et donc de perdrecharter value positive qu’elles avaient

construite durant leurs années d’activité.

Enfin, dans le cadre des garanties financieres@méps de nos jours comme élément
des sets de sauvetages servant au renflouage stistions financiéres, Lai et al. (2012)
proposent un nouveau modéle incitatif de compemsgour étudier le conflit d’agence entre
les actionnaires et les managers des institutimandieres. Dans leur modeéle, le manager
choisi le niveau de risque a cautionner avec «tidi#ésw a réduire le risque. L'aléa de
moralité fait que le gestionnaire choisi un nivekurisque plus élevé que celui qu’il aurait
choisi dans un autre environnement sans conflittéfét entre gestionnaires et actionnaires.
lls démontrent a travers leur modele quelharter valuejoue un réle d’auto-discipline sur
'appétit du gestionnaire au risque. Elle aide iamnatténuer le conflit d’intérét, c’est-a-dire
lampleur de la déviation entre les deux niveaux riggue choisis dans les deux
environnements (aveegersussans conflit d’agence). En guise de conclusios, dateurs
suggerent que I'on devrait étudierdiaarter value le conflit d'intérét et les décisions de prise
de risque dans un cadre unifié, plutét que de besder séparément comme l'ont fait les

études antérieures.
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4.4.2SUR LE PLAN EMPIRIQUE

De nombreuses recherches précédentes menéesifférent$ contextes ont étudié
I'effet disciplinaire de laharter value c’est a dire le lien entre cette derniere eidgue des

banque, en utilisant plusieurs mesures pour celui-c

Keeley (1990) mesure limpact de leharter value sur le risque des banques
américaines mesuré d’'une part par les taux détgésur les certificats de dépots d'une
valeur supérieure a 100 000 $ et d’autre part paatio de levier (mesuré par le ratio des
capitaux /le total des actifs, tous les deux eewatle marché). Il constate qu’aussi bien le
risque de défaut mesuré par les taux d’intérétesucertificats de dépéts non assurées que le

risque lié I'effet de levier sont négativemensl@lacharter value

Demsetz et al. (1996) proposent une extensionnalyae de Keeley en utilisant une

variété de sept mesures de risque :

* Quatre mesures comptables a savoir : -1- la patcdpitaux propres dans
l'actif total, -2- la part des crédits dans l'actdtal, -3- la part des crédits
commerciaux et industriels dans l'actif total et 4& concentration du
portefeuille de crédits, et

* Trois mesures de marché a savoir: -1- la volatildes rendements
hebdomadaires des actions en tant que mesure glajgls appellent All-in
Risk» incluant le risque lié a I'actif, au passif, aaotivités de hors-bilan et au
niveau de capitalisation des banques, -2- le risysteématique, et -3- le

risque spécifique des banques.

lIs constatent, comme le montre la Figure 4-3 sisdes, que les banques a forte
charter valuesont en moyenne moins risquées. Elles détienaargffet, un plus haut niveau
de capitalisation, un portefeuille d’actifs moinsqué et, a méme niveau de risque, un
portefeuille de préts plus diversifieé. La Figureldei apréstracant I'évolution du risque
intégral «All-in risk » en fonction du ratio Q de Tobfréaffirme I'hypothése de I'effet

disciplinaire de laharter value

% L'idée est que ces certificats de dépots, n'épast assurés, les taux qui leur sont appliqués caemiaine
prime qui refléte le risque de défaut de la barguides émet.
% Proxy de la Charter Value.
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Figure 4-3: Risque des banques a forte et a basdearter value
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Source :Demsets, Saidenberg et Strahan (1996) rnéds extraites du « Center of Research
in Security Prices » et des états financiers cadéseld’'un échantillon de holdings bancaires
cotés.

Figure 4-4 : Evolution du risque des banques en fation de lacharter value
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Source : Demsets, Saidenberg et Strahan (1996)rnéks extraites du « Center of Research
in Security Prices » et des états financiers cadésld’'un échantillon de holdings bancaires
cotés.
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Toujours dans le contexte étatsunien, Galloway let (8997) apportent une
confirmation supplémentaire en menant leur étuddaspériode 1983-1989, période de crise
bancaire marquée par une baisse généralisée dbalder valueau sein des banques
américaines conjuguée a une inefficacité de laeréghtation bancaire. Sur cette période, les
banques a faibleharter value ont été en moyenne significativement plus risqugescelles
a forte charter value ces dernieres ont inversement fait preuve d’wmportement

d’autodiscipline dans leur pratique de prise dguis

Des études plus récentes se sont penchées sié@nia ouestion pour réexaminer le
lien entre lacharter valueet le risque bancaire dans un environnement caisetpar des
mutations a divers niveaux : législatif et régletage, structurel, technologique... En effet,
ces mutations auraient considérablement affect@dater value(cf. Figure 4-5) a travers les
changements des déterminants de cette derniér@var da valeur des fonds propres

réglementaires, le degré de compétition ou en@néveau d'intégration financieré.

Figure 4-5 : Evolution dans le temps du niveau dalcharter value(mesuré par le
ratio market to Book)dans les banques ameéricaines
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Source: Furlong et Kwan (2005)

% Pour plus de détails a ce sujet, voir FurlongwaK (2005) qui consacrent toute une section (pages5) de
leur article a une revue détaillée des changendaris l'industrie bancaire américaine depuis le®asr80 et
leurs implications sur laharter value.
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A cet effet, Furlong et Kwan (2005) ménent leurdétsur la période allant de 1986 a
2003. En utilisant le rationarket-to-bookcomme mesure de leharter value les auteurs
valident globalement sur toute la période I'hnypsth@ue lacharter valuediscipline la prise
de risque des banques. Cette évidence est d’qutentobuste durant les premieres années de
la période d’étude, lorsque le niveau moyercharter valueétait plus bas chez les banques
américaines et que l'industrie bancaire était malgseloppée. L'effet disciplinaire de la
charter valuesemble s’affaiblir durant les années plus récerites affaiblissement de I'effet
disciplinaire coincide avec la forte hausse duaiivemoyen desharter valuedétenues par les

banques (cf. Figure 4-5).

Au vue du modele théorique proposé par Park (199@senté ci-dessus au niveau de
la sous-section 0, Park et Peristiani (2007) gr#titi une relation non linéaire entreckearter
value et le risque des banques. Pour la tester empirignesur la période allant de 1986 a
2005, ils utilisent un modele semi-paramétrique lgur permet d’estimer l'impact non
linéaire du risque sur leharter valugtout en observant en méme temps I'impact paraquetri
des autres variables explicatives de cette dernigngr analyse révéle une relation convexe
entre le ratio Q et Tobin (mesurantdaarter valug et le risque mesuré de deux manieres
différentes : d’'une part par la probabilit¢ de diface et d’'autre part par la volatilité
implicite. Ce qui veut dire que leharter valuecommence d’abord par baisser lorsque le
risque augmente (lien négatif) mais qu’a partirndeertain niveau de risque la tendance
s’inverse (en faveur d’un lien positif). lls préeit néanmoins que la proportion de banques

représentant un risque supérieur a ce seuil ceitecptl limitée a 3% de leur échantillon.

Niu (2012) trouve le méme résultat que Park etsBani (2007), a savoir une relation
en U entre laharter valueet la prise de risque bancaire, en menant I'ésudein échantillon

de banques américaines et une période allant d2a.2906.

Jones et al. (2011) explore les banques américamesilisant des données couvrant
la période de la crise degbprimespour vérifier si les banques a fort ratio Q deifipbnt été
les moins risquées en période de crise. |l trodfexi@&vement que lorsque le ratio Q de Tobin

est élevé, la banque a un meilleur ratio de cagatiadn.
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Dans la lignée des études précédentes, mais damsniexte européen, Gropp et
Vesala (2004) trouvent, sur la période 1992-199%& Ig risque d’endettement,leverage
risk » mesuré par le ratio des dettes totales sur & det actifs, ainsi que le risque global,
«overall risk» mesuré par la volatilité journaliere du rendenshn titre, sont plus faibles
chez les banques a fortharter value Ce constat est néanmoins mitigé pour le risque de

crédit «asset risk» mesuré par le ratio des créances douteuses wial de I'actif et le

Stolz (2007) propose une étude complémentaire éleoabjectif: étudier les
déterminants de laharter valueau sein des banques européennes, et vérifiendlétde son
effet disciplinaire sur la prise de risque ; poarfaire elle utilise un modele en deux temps.
Ses résultats sont surprenants dans la mesures aorit contradictoires avec les études
antérieures. En effet, contrairement a nos attetdefeuxiéme étape de sa régression montre
gue lacharter valuea un effet négatif sur le ratio de solvabilité pcemme mesure de
risqué’. L'auteur précise cependant que si un impact ipostait interprété comme une
confirmation de [I'hypothese de [leffet disciplirajr un impact négatif n'est pas
nécessairement en désaccord avec cette hypothés&ff€t négatif pourrait étre expliqué
comme suit : les banques a fodearter valueont, ceteris paribus, des profits espérés plus
élevés qui peuvent servir a amortir les éventuetes négatifs sur le capital ; elles ont, de ce

fait, moins besoin de fonds propres pour protégerdharter value.

Gueyie et Lai (2003) analysent le comportement lolesques canadiennes suite a
l'introduction du systéme d’assurance des dépétua fixe (en 1967). lls trouvent que le
risque des portefeuilles d’actifs détenus, le isge marché ainsi que la volatilité implicite
des actions des banques ont globalement augmenqtgeepar ailleurs, leur capitalisation a
diminué. Malgré ces constats, les auteurs rejetteypothése de la manifestation de l'aléa
moral suite a l'introduction de I'assurance-dép@s. effet, I'étude dévoile que les banques
ayant unecharter valuepositive ont, méme en l'absence de la réglememadio capital,
régulierement ajusté leur capitalisation en fonctiol niveau de risque de leurs portefeuilles

d’actifs.

Gueyie (2000) propose d’étendre I'analyse empirigtmois pays de I'Asie du sud-est
a savoir la Malaisie, la Thailande, et le Taiwam oot connu depuis les années 80 une
période de libéralisation financiére. Ce cadre dainpropice a I'analyse de la présence d’'un

éventuel facteur d’autodiscipline sur la prise tgue puisque de nombreuses contraintes

" Capital / Total actifs pondérés au risque.
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administratives imposées aux banques ont été lewdrant aux gestionnaires une plus
grande marge de manceuvre. Les résultats rappoém@entrent que dans les trois pays
étudiés, lacharter value n’a pas contraint la prise de risque des banaiag)’elle est méme,
pour le cas du Taiwan, positivement reliée aux messde risque. Ces résultats prouvent que
dans ces pays, Eharter valuene peut étre considérée comme un vecteur d’auiptiisz Ce
résultat a été expliqué par plusieurs raisonsggéspar exemple la difficulté des autorités de
supervision a évaluer le niveau de risque effeletff banques ou encore la protection implicite

qu’ont ces banques de la part de leurs gouvernethent

Sur le marché japonais, Konishi et Yasuda (2004mement empiriquement les
déterminants de la prise de risque dans les baruquasierciales. Leurs résultats démontrent,
entre autres, que la dégradation deHarter valueentraine une augmentation du niveau du
risque global. Plus particulierement, le risquealtainsi que le risque spécifique des banques
baissent avec laharter value tandis que le risque de marché et le risque ahe dantéret

croissent.

Ghosh (2009) remarque, en étudiant les banquesnnés cotées sur la période allant
de 1996 a 2006, que Eharter value la discipline des déposants et la prise de risipse
banques sont trois €léments interdépendants qensercent I'un l'autre. En effet, leharter
value s’avére étre un déterminant non linéaire de laiplise de marché. Cette derniere
semble positivement affecterdaarter value ce qui suppose une relation de complémentarité
entre la discipline de marché et I'autodisciplina (a discipline exercée par les actionnaires)
En outre, la prise de risque excessive des barsquad un effet affaiblissant sur la discipline

de marché.

Enfin, Ganzalez (2005) procéde a une comparaisinnigtionale sur un échantillon
de banques de 36 paysll semblerait d'aprés ses résultats que les céstrs réglementaires
augmentaient les propensions des banques a prémdigque, et ce en réduisant lebarter
value.En effet, 'auteur constate que les banques agpant aux pays dont la régulation est
plus stricte ont de faiblesharter value élément qui augmente leur incitation a suivre des
stratégies risquées. Les coefficients négatifsciés@ux valeurs du ratio Q de Tobin (proxy

% En effet, dans les trois pays étudiés, les banqoespent encore une place prépondérante dansdegsus
d’intermédiation financiére. Ceci pourrait induiree protection excessive de la part des gouvernsmaa peur
d’entrainer le dysfonctionnement général de I'éanigoen cas de faillite bancaire.

% Pour plus d'informations sur la composition de éohantillon, voir Annexe 8.
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de lacharter valu¢ confirme I'effet atténuant de la charter value la propension a la prise
de risque dans les pays a faible restrictions négigaires. Les coefficients positifs, et
statistiguement significatifs, des termes d’intéacs indiquent qu’'une réglementation trés
restrictive ainsi qu’in environnement tres contugtt reduisent l'influence de teharter value

sur la prise de risque bancaire.
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Tableau 4-2 : Récapitulatif des études sur I'impactle lacharter valuesur la prise
de risque bancaire

Etude Marché

Mesure de risque

Relation

risque/charter value

Keeley Américain
(1990)

Taux d'intérét sur les
certificats de dép6bt
Ratio de levier

Négative

Demsetz .
et al. Americain

(1996)

4 mesures comptables :

la part des capitaux dans
I'actif total,

la part des crédits dans
I'actif total,

la part des crédits
commerciaux et industriels
dans l'actif total, et

la concentration du
portefeuille de crédits.

3 mesures de marché :

la volatilité des rendements
hebdomadaires des actions
en tant que mesure globale
incluant le risque lié a
I'actif, au passif, aux
activités de hors-bilan et au
niveau de capitalisation des
banques,

le risque systématique, et
le risque spécifique.

Négative

Galloway L
et al. Americain

(1997)

Ecart-type annuel des
rendements hebdomadaires
des actions

Négative

Furlong .
et Kwan Americain

(2005)

Ratio de capitaux

Ratio des impayés et crédits
douteux par crédits totaux
Risque spécifique

Z-score (ratio des
rendements des actions par
leur écart-type)

Négative
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Park et g e
Peristiani Américain Probgplllt_e de defaillance Négative
(2007) Volatilité implicite
Ratio des capitaux par actifs
non ajustés au risque
Ratio des capitaux par actifs
Jones et . ajustés au risque o
Americain Ratio des crédits douteux Negative
al. (2011) .
pat total actif
Ratio deset chargeoffgar
total actif
Fréquence de défaut
anticipée (EDF)
Gropp et ] Levier ----=--=-r-mmmmmmoomoooos Négative
Vesala Europeen Risque de crédit---------------- Ambigie
(2004) Volatilité journaliére------------- Négative
Stolz Européen Ratio de solvabilité Positive
(2007)
Risque spécifique-------------- Négative
Konishi _ Risque systématique----------- Positive
et Yasuda Japonais Risque totak------------------- Négative
(2004) Risque de marché-------------: Positive
Risque de taux d'intérét--------- Positive
Gueyie et _ : , N o
Lai Canadien Ratio de capitaux ajustes Négative
(2003) au risque
. Mesures de marché (risque o o
Sud-Est Asiatique : systématique, risque Ambigue (Malaisie)
Gueyie « Malaisie spécifique et risque total) o )
(2000) «  Thailande Risque des actifs (ratio de laAMbigue (Thailande)
«  Taiwan capitalisation boursiere par . ,
le total des actifs) Positive (Taiwan)
Ghosh _ Logarithme de la volatilité o
(2009) Indien annuelle des rendements Negative

hebdomadaires des actions
Crédits douteux par total
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crédit

Négative (Pays a
+ Ratio des crédits douteux faibles restrictions

Ganzalez 36 pays par le total des crédits réglementaires)
(2005) (voir Annexe 8) * Volatilité des cours
boursiers Positive (Pays a forte

restrictions
réglementaires)

CONCLUSION

L'objectif de ce chapitre se veut multiple. Nousoms présenté, dans un premier
temps, les contributions de plusieurs modéles ityées a la compréhension du rdle joué par
les actionnaires dans la discipline de marché. iAlasthéorie de I'aléa de moralité et la
théorie des options ont été mobilisées pour dééetidiee que les actionnaires ont intérét a
inciter leurs banques a augmenter leur risque.tddduction d’'une nouvelle dimension a
savoir lacharter value dans le modele synthétique de Park (1997), aipeder démontrer
gu'en deca d'un certain niveau de risque (seutiqere) les banques (les actionnaires) ont

intérét a limiter leur prise de risque afin de nmaisier leurs profits.

Bien que la pertinence du concept deckarter valuesoit démontrée sur le plan
théorique, nous avons constaté que les études igogsrs'’y rattachant restent limitées au
contexte ameéricain, a quelques exceptions pres. ébgdes tendent plutét a soutenir
I'hypothese de I'effet disciplinaire de tzharter value dans la mesure ou cette derniere est

négativement reliée au niveau de risque des banques

Les résultats des recherches menées sur les edrekés restent mitigés, notamment
en Europe ou la relation entredharter valueet le risque bancaire est positive dans certains
cas (Stolz, 2007), négative dans d’autres (Gropgestla, 2004, en utilisant comme mesure
de risque le ratio le levier ou la volatilité joatigre), voire méme ambigle (Gropp et Vesala,
2004, cas du risque de crédftj.Cette absence de consensus entre les résultatsudEs

menées en Europe nous invite a explorer, dansila da ce travail, le role qu'a joué la

100y\/0ir Tableau 4-2.
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charter valuedans la discipline de la prise de risque des besmceuropéennes, et ce

notamment avant la crise de 2007.
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Chapitre 5. Une étude préalable a I'évaluation déle de la charter value : La détermination de la
probabilité de défaillance des banques a partirrdéios comptables et financiers

INTRODUCTION

Le chapitre précédent a mis en perspective lesestralativement récentes sur le réle
de lacharter value qui est rappelons-le un actif intangible quelddasques perdraient si elles
s’arrétaient de fonctionner, dans la discipline laleprise de risque bancaire. Nous nous
proposons, dans la suite de ce travail, de vérdmapiriguement si la&harter valuea été
source d’auto-discipline pour les banques europgenmtamment avant la crise bancaire et
financiére débutée en 2007. Pour ce faire, laioglagntre lacharter valuedes banques
européennes et leur niveau de risque est étudide réation négative validerait I'hypothese
du role disciplinaire de laeharter value

En effet, le tableau 4-2 du chapitre précédent, synithétise les études antérieures
ayant examiné cette relation, souligne le mangatudes européennes sur le sujet (seulement
deux) et I'absence de consensus quant au roleafatter valuedans la discipline de la prise
de risque bancaire. En effet, la relation entrehlarter valueet le risque bancaire est positive
dans certains cas (Stolz, 2007), négative dandrdsayGropp et Vesala, 2004, en utilisant
comme mesure de risque le ratio de levier ou latilieé journaliere), voire méme ambigle
(Gropp et Vesala, 2004, cas du risque de créda)q@ justifie I'intérét de mener une étude

sur un échantillon de banques européennes, esauntild’autres mesures de risque.

Mais avant d’analyser le lien entre ¢harter valueet le risque bancaire dans le
chapitre suivant, ce chapitre propose une étudaaiie permettant de mesurer a I'aide d’'un
modele logistique le risque encouru pour les basqgie notre échantillon. Il s’agit de
déterminer, a partir d’'une batterie de ratios cablas et financiers, la probabilité de

défaillance de chaque banque de I'échantillon.

L’étude est ainsi menée sur un échantillon de 2dgbes de 15 pays de I'Union
européenne, a savoir I'Allemagne, l'Autriche, laldggue, le Danemark, I'Espagne, la
Finlande, la France, la Gréce, I'lrlande, I'ltalie,Luxembourg, les Pays-Bas, le Portugal, le

Royaume-Uni et le Suede.

Afin d’éviter de biaiser nos résultats par les pdyations liées a la crise dgsbprimes
initiée en juillet 2007 et accentuée en septembd@®82par la faillite de plusieurs
établissements financiers dont la fameuse bancaféantes Lehman Brothers, nous arrétons

notre étude a la veille de la crise débutée en.2007
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5.1 DONNEES

5.1.1CONTEXTE
Nous choisissons de mener I'étude dans le coneaxtgpéen.

Ce choix est tout d’abord justifié par le tres Faimombre d’études empiriques
antérieures Vérifiant le lien entre laharter valueet la prise de risque par les banques
européennes. Seulement deux études ont, a notreaiseance, été menées sur des

échantillons de banques européennes, a savoir @topgsala (2004) et Stolz (2007).

Ces deux études ont, de plus, abouti a des resuliff¢rents et non concluants. En
effet, Gropp et Vesala (2004) obtiennent des mtatqui changent de signes en fonction de la
mesure de risque utilisée. Stolz (2007), quant ia dboutit a une relation positive
completement opposée au résultat attendu et olp@nla majorité des autres études menées

sur des échantillons de banques américaines. dbfedu 4-2 du chapitre précédent).

5.1.2ECHANTILLON

Nos données sont extraites principalement de deuxcas de donnéesankscope

pour les données comptabldatastreanpour les données de marché.

Pour faire partie de notre population d’étude, baaque doit répondre aux critéres

suivant, sur la base de donn&amkscope

« Etre une banque commerciale, coopérative, d’insgstent, de crédit immobilier et

hypothécaire, de crédit ou une institution publigeecrédit-®*

* Avoir un code de consolidation de C1, C2, Ul ou &ih d'éviter le probleme de

double comptage, c'est-a-dire qu’une banque amgs&raileux fois dans le méme

échantillont®?

191 | s"agit, pour reprendre les appellationsREnkscopeales:commercial banksooperative banksnvestment

banks real estate and mortgage bankavings banket specialized governmental credit institutions
192 Certaines institutions possédent plusieurs indicdividuels, comme la Lloyds Bank PLC par exemjtla.
base de donné&ankscopgropose un filtre dans sa barre d’'outils de reaitepour les codes de consolidation

146



Chapitre 5. Une étude préalable a I'évaluation déle de la charter value : La détermination de la
probabilité de défaillance des banques a partirrdéios comptables et financiers

« Etre cotée (pour pouvoir disposer des données dehéanécessaires pour la
deuxieme partie de I'étude, notamment dans le tdkelacharter valu¢ ou décotées

(pour les banques défaillantes).

En appliquant ces critéres, sur une période atlar004 & 2008 nous obtenons un
échantillon de 32Dbanques. Notons qu’'une banque est identifiée corgngrobleme » ou
« en situation de défaillance » si elle est clagi@®s au moins I'une de ces trois rubriques
selon la base de donnéémnkscope «in liquidation», «bankruptcy», ou «dissolved»;***
c'est-a-dire si elle est en banqueroute, en cauligdidation judiciaire, ou dissoute en dehors

d’'une opération du fusion-acquisition.

Cependant, ayant besoin de compléter notre collpatedes données de marché
extraites de la bas#atastream différente de notre premiére source de donnémss avons
été obligés d’éliminer les banques qui ne figumsam sur cette derniére base. Ceci a ramené
notre échantillon a 24Fanques dont 16 « a probléme », soit un nombresdiwhtions de 663

apres empilage.

Le Tableau 5-1, ci-aprés, présente le nombre dgquesn de I'échantillon retenu, par

pays.

(C1, C2, Ul et Al) pour que de telles institutioesfigurent pas plusieurs fois dans la sélectioredberche. La
définition de ces codes, telle que proposéeBaakscopgeest la suivante :

C1l: pour les banques dont l'information est extrales rapports financiers consolidés de la bamyéee,
sachant qu’aucun rapport non consolidé de sekefili@est disponible sBankscope,

C2: pour les banques dont linformation est etgrales rapports financiers consolidés de la bamyéee,
sachant que les rapports non consolidé de sdedikant disponible sBankscope,

U1 : pour les banques dont I'information est exérales rapports financiers non consolidés, sadpaaticun
rapport consolidé n'est disponible ®a&nkscope,

Al: pour les banques dont l'information est extrail’états financiers agrégés, sachant qu'aucuporap
consolidé n’est disponible sBankscope.

193 e choix de la période sera expliqué ultérieuremen

1% pans ce cas de figure, nous éliminons les bangyast été classées « dissolved » suite & une apéc
fusion ou de fusion-acquisition. Ces derniéres beagn’étant pas obligatoirement considérées comie «
probléme ».
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Tableau 5-1: Répartition géographique des banquesed'échantillon

Allemagne (DE) 36 Irlande (IE) 6
Autriche (AT) 11 Italie (IT) 44
Belgique (BE) 2 Luxembourg (LU) 3
Danemark (DK) 44 Pays-Bas (NL) 5
Espagne (ES) 16 Portugal (PTBC) 5
Finlande 0 Royaume-Uni (GB) 12
France (FR) 45 Suéde (SE) 6
Grece (GR) 12 Total 247

Figure 5-1 : Répartition géographique de I'échantibn, en pourcentage du
nombre total des banques

H Allemagne (DE)
H Autriche (AT)
M Belgique (BE)

2% 2%
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B Gréce (GR)
Irlande (IE)

| Italie (IT)

B Luxembourg (LU)

Pays-Bas (NL)
Portugal (PTBC)
Royaume-Uni (GB)
Suede (SE)

Si nous classons les banques de notre échantéllmm $eurs spécialisations, nous
remarquons que la majorité (67 %) des banqueséasidiont des banques commerciales (voir

Figure 5-2 ci-aprés). Nous constatons également sjueles 16 banques classé&somme

15 Classement selon la base de donB&esscope
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étant « a probléeme », nous avons 13 banques coriahesr2 banques d’investissement et 1

banque de crédit immobilier et hypothécaire commésgntées dans le Tableau 5-2 ci-
dessous.

Tableau 5-2 : Répartition des banques de I'échantdn selon leur catégorie

Nombre de banques
Spécialisation Nombre
d'observations  Tqig

Saines A probléme

Banques commerciales 478 166 153 13
Banques coopératives 71 30 30 0
Banques d’investissement 51 20 18
Banques de crédit immobilier et
hypothécaire 41 16 15 1
Banques de crédit 29 11 11
Institutions publiques de crédit 10 4 4

Total 680 247 231 16

Figure 5-2 : Part de chaque catégorie de banque datiéchantillon global

2%

B Banques commerciales

B Banques coopératives

m Banques d’investissement

M Real Estate & Mortgage
Banks

H Banques de crédit

W Specialized Governmental
Credit Institution
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5.1.3PERIODE D’ETUDE

Notre étude porte sur une période de trois anndes2004 a 2007. Deux contraintes

majeures ont conditionné ce choix :

1.

5.2

Le nombre de données manquantes pour l'année 208Bcue les années qui la
précédent dépasse, pour la quasi-totalité des bkasiale nombre des données
disponibles. Ceci nous a obligé a commencer notrdeéa partir de 2004 pour ne pas
biaiser nos résultats en essayant de les rem@asent I'une ou l'autre des méthodes

connues de remplacement des données manquantes.
La crise desubprimessurvenue a partir de juillet 2007 a égalementtérta durée de

la période d’étude. Intégrer dans notre étude @ettee exceptionnelle, tout comme

d’ailleurs les années qui I'ont suivie, biaserais mésultats®.

METHODOLOGIE DE L 'ETUDE EMPIRIQUE

Le principe de base de la discipline de marchéqgast les participants du marché

(déposants, actionnaires, et obligataires) soientnesure d’estimer la solvabilité, ou

inversement le risque de défaillance, de I'étabfient de dépdt a partir de l'information

publiguement disponible. Notre objectif est seml#abar nous cherchons a construire

une mesure de risque bancaire qui décrirait le gixactement possible le profil de

risque de I'établissement a partir de données caligs et financieres.

Les études précédentes ont adopté différentes @msopour mesurer le risque

bancaire :

Des mesures de marché (Demsetz et al, 1996 ; GUaQ@® ; Konishi et Yasuda,
2004 ; Park et Peristiani, 2007, etc.),

Des mesures de volatilité (Galloway et al., 199ropp et Vesala, 2004 ; Ganzalez
2005; Park et Peristiani, 2007 ; Ghosh, 2009, ,etc.)

1% Notons que cette période de crise fera I'objehd’étude complémentaire (en cours).

150



Chapitre 5. Une étude préalable a I'évaluation déle de la charter value : La détermination de la
probabilité de défaillance des banques a partirrdéios comptables et financiers

- Des ratios comptables (Keeley, 1990 ; Demsetz. €986 ; Gueyie, 2000 ; Gueyie et
Lai, 2003 ; Gropp et Vesala, 2004 ; Furlong et Kw2005 ; Ganzalez, 2005 ; Stolz,
2007 ; Ghosh, 2009 ; Jones et al., 2011, etc.),

- Des probabilités de défauts (Furlong et Kwan, 20@ark et Peristiani, 2007 ; Jones et
al., 2011, etc.).

Nous nous situons, dans cette étude, dans la decaégorie d’études, a savoir celles

utilisant les probabilités de défauts.

Ainsi, I'objectif de cette étude est de déterminar)'aide d’'un modeldogit, la
probabilité de défaillance de chacune des banqad®chantillon présenté ci-dessus, pour
chaque année sur la période allant de 2004 a 2@artia d’'une batterie de ratios comptables

et financiers.

A la maniére de Park et Peristiani (2007), Sta200{) et Godlewski (2004a, 2008),
nous adoptons dans cette étude un modéle de logie pour estimer la probabilité de

défaillance de chacune des banques de I'échantillon

5.2.1M ODELE LOGIT

La régression logistique peut étre définie comme donction de score qui
permet d’estimer une probabilité de défaut dontdistribution sert de support pour
construire une échelle de classes de risque deudéfzs valeurs des probabilités

estimées sont comprises entre 0 et 1.

Les coefficients du modele sont estimés par la nigcie du maximum de
vraisemblance. L’estimation du modéle permet deerdéher directement la probabilité
d’appartenir a la sous-population des empruntenrdégaut. Voir Maddala (1983) pour une

description détaillée du moddtit.

Le modéleogit se présente comme suit :

Y =VXit-1 + V¢
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Avec :y;; = 1 si la banque est défaillante I'année (t)
v;+ = 0 sinon ; c'est-a-dire si la banque est saine l'aif)ée

Et ou x;;_, est le vecteur des caractéristiques financiereta dmnque (i) pendant

'année (t-1).

La variable dépendangg, peut étre vue comme un indice latent de la sdiv@lues

banques.

Notons que le modéle logit est estimé en utilidantormation de la période (t-1)
puisque dans la plupart des cas nous n'avonsip&sriation compléte sur les banques
défaillantes pendant 'année en cours (t). Surakselde ce modele, nous estimons la santé
financiére de la banque a I'année (t) a partirideormation financiére de l'année précédente

(t-1).
Soit :
B’ = (By, B ...,ﬁp) le vecteur des paramétres & estifHer
x" = (%1, %, ..., Xp), l& vecteur des variables explicatives

La probabilité conditionnelle de chaque valeur d@ wu 1) est donnée par le vecteur

x des variables explicatives et est modélisée cosuite
Py = F(xi¢-17)

OuF(.) représente la distribution logistique ; elle estélisée selon la formule :

eV'Z
F(x)=P(y=1/x)=m

y' = (ﬁo;ﬁl'ﬁz' ---',Bp) = (B0, B")

7' = (1,x1,x2, ...,xp) = (1,x")

107 R L : : .
Ces paramétres sont estimés par la technique dummiaxde vraisemblance.
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L’expression du modele logistique, appelé ausst,lsgcrit de la maniere suivante :

F(x)
1-F(x)

g(x) = In[ 1= Bo + Bixy + Boxy + -+, +Bpxp

Il s’agit donc de régresser les variables exphegtinon pas sur la base de F(x) mais
sur la base de In [F(x)/1-F()f

L’estimation du modéle nous permet de détermingectement la probabilité
d’appartenir a la sous-population des banquesteatisin de défaillance, probabilité associée

alévénemeny;, = 1.

5.2.2VARIABLES EXPLICATIVES

Au vue des études empiriqgues antérieures et cotepige de la disponibilité des
données pour notre échantillon d’étude, notre wectkes variables explicatives ,_;se
compose principalement des ratios financiers mesues risques fondamentaux de la
banque, qui sont typiqguement employés par les adguis et les investisseurs pour

évaluer la s(reté et la solidité des banques.

Conformément a la typologie CAMEL Cgépital Adequacy, Asset Quality,
Management Quality, Earnings, Liquidi§®’, ces ratios sont alors regroupés en cinq

catégories représentant les cinq facteurs cléesatysa :

l'adéquation des fonds propres au portefeuillerddits Capital adequacy
la qualité des actifsAgset quality,
I'efficacité de I'équipe dirigeante ou du managetm@&wanagement quali}y

la rentabilité ou la capacité a générer des revéeasings,

a kr 0N e

la liquidité des actifsL(quidity).

Le Tableau 5-3 ci-dessous résume les variableiséags pour la détermination de la

probabilité de défaillance avec, pour chaque végjdh description et le signe attendu.

1% Maddala (1983) propose une description détailléenddeéldogit.

199 CAMEL (CAMELS aujourd’hui, le S faisant référenada sensibilité au risque de marché) est un systém
américain de rating permettant de classer les nauméricaines en fonction de leur santé financi€ee
classement est basé, entre autres, sur les étateiers des banques et s’échelonne entre 1 eshadtations ne
sont pas publiées, mais sont par contre transnaisgsplus hauts responsables des banques dans kebut
prévenir des paniques bancaires.
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Tableau 5-3: Variables utilisées pour la déterminabn de la probabilité de

défaillance
Typologie Variable Mesure Description 11
attendu
Capital Adequacy
_ _ (Tierl+Tier2) / Somme des
CAP Total Capital Ratio  actifs pondérés en fonction i
de leur degré de risque
(ratio de Bale)
_ Ratio de capital TIER 1 i
TIER TIER 1 Ratio ajusté aux risques
Capitaux propres / Total
actif : ratio de levier ou
EQT Equity / Total Assets ratio des capitaux non -
ajustés aux risques (ratio de
capital simplifié)
LIAB Equity / Liabilities  capitaux propres / Dettes -
Liabilities / Total Dettes / Total actifs
LEV Assets +
Asset Quality
LLR Loan Loss Reserve/ Provisions pour risque sur
gross loans crédit / Crédits bruts +
Impaired Loans / Crédits douteux / Crédits
IMP +
Gross Loans bruts
IMPE Impaired Loans / Crédits douteux / Capitaux +

Equity propres

10Te| que calculé paBankscope.
11 sjgne attendu pour une probabilité associée &iiément y=1.
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Management Quality

Marge nette d’intérét
ramenée au montant moyen

NIM i -
Net Interest Margin des actifs produisant des
revenus
Cost to Income Ratio Coefficient d’exploitation
ou de profitabilité (Charges
CIR d’explgitation / produit net +
bancaire) mesure
I'efficacité de
I'exploitation de la banque
Non Interest Charges hors intéréts /
NIE Expenses / Average montant moyen des actifs f +
Assets
Earnings
Rentabilité économique des
ROAA  ReturnOnAverage .t (Resultat net / total +/-
Assets .
actif)
Return on Average Rentabilite des capitaux
ROAE  Equity propres (Résultat net / +/-
capitaux propres)
REP Recurrilr;g Earning P,ouvoir de rentabilité +-
Power récurrente
Liquidity
NL NetLoans/Total . «yits netd®/ Total actif +
Assets
Net Loans / Crédits nets / dépbts a vue
NLC Customer and ST et a terme +
Funding
Liquid Assets / Actifs liquides / dépbts a
LQD Customer and ST  vue et a terme }
Funding
IBR Inter Bank Ratio Actifs interbancaires )

/passifs interbancaires

112

(Profit before tax + Loan loss provisions)/Total assets average.
113 | es crédits nets correspondent aux crédits biotgdés des provisions pour créances douteuses.
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Ces ratios sont introduits dans notre modéele piiéeic valeur et non pas en variation.
En effet, pour la prédiction d'un événement, comantaillite d’'une banque dans notre cas, il
semble plus approprié de considérer directememivieau des indicateurs. A contrario, il
aurait été plus pertinent de les intégrer en tiarias'il s’agissait de prédire non pas un

événement mais I'évolution d’'une situation.

Le Tableau 5-4 expose les statistiques descriptieebase relatives aux différentes
variables explicatives en fonction de l'état de Wanque (non défaillantes versus
défaillantes)* pour I'échantillon de banques européennes retesgistatistiques descriptives

lies a I'échantillon global sont répertoriées améxe 9.

11%n test de Student de comparaison de moyenneslestdeux sous-échantillons (banques non-défagiéaht
banques défaillantes) a également été effectuégsedtats figurent au niveau de I'’Annexe 10.
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Tableau 5-4 : Statistiques descriptives des variaé$ explicatives du modéle
LOGIT en fonction de I'état de la banque (Non Défdlantes versusDéfaillantes)

Banques Non Défaillantes

Variable N Mean Std Dev Minimum Maximum
CAP 647 13.2738091 4.6727280 7 .3000000 54.4000000
TIER 647 10.5019323 4.,8985352 4.,8000000 79.2000000
EQT 647 11.9556538 15.2442127 -1.8580000 95.6210000
LIAB 647 23.4982462 74.9830692 -1.8630000 750.0000000
LEV 647 87.5981433 17.2658440 11.7646667 226.5413425
LLR 647 3.1111711 2.5940191 0.0180000 28.5710000
IMP 647 4.2986497 3.4601314 0 38.7760000
IMPE 647 45.3841410 50.7764248 0 587.7520000
NIM 647 2.8845299 4.8460099 -5.3320000 71.2730000
CIR 647 60.4597188 19.5102303 0 216.6670000
NIE 647 4.4622420 9.2434713 -0.3280000 115.0000000
ROAA 647 1.4173373 2.7879748 -21.8750000 28.3850000
ROAE 647 11.8647240 18.9864703 -375.0000000 65.5450000
REP 647 2.0370668 3.5322938 -21.8750000 46.6560000
NL 647 58.1597991 22.5534864 0 97.0100000
NLC 647 103.0938051 81.8257530 0 800.0000000
LQD 647 42.1964378 78.4567709 0 866.6670000
IBR 647 119.2199205 151.3910236 0.4140000 972.1430000

Banques Défaillantes

Variable N Mean Std Dev Minimum Maximum

CAP 16 12.3208628 2.4928508 8.8000000 18.8000000
TIER 16 9.1367396 1.9009321 6.2000000 11.7000000
EQT 16 17.6025625 25.4107580 0.8350000 96.2500000
LIAB 16 22.0476295 40.4815357 0.8420000 169.0120000
LEV 16 94.9961725 38.1065744 37.1731001 228.0315434
LLR 16 3.6650477 1.4980125 2.1280000 7.5930000
IMP 16 4.8755328 2.2715728 1.2500000 12.4700000
IMPE 16 49.9728226 27.4689900 8.5720000 132.5880000
NIM 16 1.7217693 1.4459006 -2.7480000 3.3870000
CIR 16 60.6829292 16.2102497 8.5110000 83.4860000
NIE 16 2.2780625 0.9115409 0.3890000 4.0880000
ROAA 16 1.8638125 3.3346218 0.0500000 13.6790000
ROAE 16 12.1923750 12.9258940 0.8770000 56.4400000
REP 16 2.2598750 3.3477353 0.1990000 14.3620000
NL 16 68.0621131 11.3270323 46.2250000 81.6690000
NLC 16 112.7665304 47.9863753 52.4760000 269.1940000
LQD 16 27.1779218 35.1355622 0.3510000 151.9040000
IBR 16 60.8296260 55.8282029 0.3510000 186.2190000
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Nous remarquons que les banques non défaillantes eso moyenne les mieux
capitalisées. Les statistiques descriptives affitlies moyennes, pour les ratios CAP, TIER
et LIAB, plus élevées pour les banques non défdéka (et inversement pour le ratio LEV de
la part des dettes dans l'actif). Ceci n’est pasds pour la variable EQT des capitaux non
ajustés aux risques qui enregistre une moyenneldb Jpour les non défaillantes contre
17,60 pour le défaillantes. Ce constat surprenauns rinvite a nous attarder sur I'analyse des
résultats relatifs a ce ratio dans la section Bd@ék a I'interprétation des résultats.

Les statistiques descriptives concernant le A, leetMe E de CAMEL indiquent,
globalement, que les banques non défaillantesrmnualité des actifs et des crédits accordés
(LLR, IMP, IMPE), une gestion (NIM, CIR, NIE) et arrentabilité (ROAA, ROAE, REP)
meilleures que les banques défaillantes.

Nous remarquons par ailleurs que I'activité de itsé@NL et NLC) est plus importante
dans les banques défaillantes, soit des moyennearidbles respectives de 58,15 et 103,09
versus68,06 et 112,76. Les valeurs des moyennes derlables LQD (42.19 pour les
banques non défaillantegersus 27.17 pour les banques défaillantes) indiquent kpse
banques non défaillantes sont nettement plus kguglie les défaillantes, ce qui semble trés

intuitif.

52.2.1 FORMULATION DES HYPOTHESES

Un certain nombre d’hypothéses, quant aux signesdis des coefficients relatifs
aux différents ratios utilisés dans la régressiogistique pour la détermination de la
probabilité¢ de défaillance, ont été formulées. Nowsis proposons de les présenter, ci-

dessous, en les classant par groupe en suivadbogie CAMEL.

> CAPITAL ADEQUACY

Avec les accords de Bale, les banques sont incétéespecter les ratios prudentiels

internationaux qui les conduisent a détenir un mimh de capital par rapport a leurs
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engagements> Méme s'il s'agit de recommandations, les grandmsgbes internationales
respectent le ratio de solvabilité de Béale. Ceoratiété rendu obligatoire dans I'Union
européenne par des directives. Concernant notnéltbn de banques européennes, sur la
période 2004-2006, celles-ci étaient sous le régilme« Béle | » rendu obligatoire par les
directives de 1989 et de 1993. En revanche, lesrdsade « Béle Il » signés en 2004 et
transposés en droit européen par la directive 6 B@taient pas en vigueur car celle-ci a été
appliguée au premier janvier 2007.

Les ratios d’adéquation des fonds propres, ratéssdu C de CAMEL, servent d’une
maniere générale a amortir les chocs en jouariiéede matelas de sécurité contre les pertes
futures non anticipées. On s’attend par consécuentque les ratios des capitaux ajustés aux
risques CAP et TIER) ainsi que les ratios des capitaux non ajustésreaxies EQT et
LIAB ) soientnégativementreliés a la probabilité de faire faillite de lanljge en question.
Plus ces ratios sont élevés, moins la probabilééfadre faillite en cas de difficulté est
importante, cette hypothese a d’ailleurs été emppéinent confirmée par Galloway et al.
(21997).

Inversement, le signe attendu du coefficient liéatio des dettes par rapport au total
des actifs (ratid.EV) estpositif. Plus la part des dettes dans l'actif de la baregptieyrande,

plus la probabilité de faire faillite est élevée.

» ASSETQUALITY

S’agissant des variables appréciant la qualitéadéts, essentiellement appréhendée
par le risque de contrepartie subi par la bangaeviis de ses débiteurs et faisant I'objet
d’une provision (le A de CAMEL), la part des cré&ditouteux par rapport aux fonds propres
(IMPE) ou par rapport aux crédits brutMP) contribueraifpositivementa la probabilité de

faillite de la banque.

De méme, le ratio de provisions pour risque deitigal rapport aux crédits bruts
(LLR) mesure le niveau de provision destinée a faice faux risques suffisamment avérés

affectant les préts que la banque accorde a sa®<liUn niveau élevé de provisions serait

15 voir le chapitre 1 pour plus de détails sur lesoads de Bale.
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indicateur d’un montant élevé de pertes attendugsst dans ce cas légitime de s’attendre a

ce que ce ratio soffositivementlié & la probabilité de défaillance de la barfdtie

» MANAGEMENT QUALITY

Trois ratios renseignant, sur I'efficacité de dgéstion de la banque, sont utilisés.

Le ratio NIM est un indicateur spécifiqgue pour la banque esoraide la nature
particuliere de son activité. Il correspond a lageanette d’intérét ou le produit net bancaire
(hors commissions et plus ou moins value sur Jitr@ggportée aux actifs moyens de la banque
producteurs de revenus (hors immobilisations ceilpes et incorporelles). C'est un
indicateur de la rentabilité de I'exploitation oe ¢h profitabilité de la banque. Ce ratio
pourrait étre classé dans les ratios de rentalflié&ningg car il est ramené au montant des
actifs et il est a noter que la marge d’'intérént@gre pas le codt du risque. On peut cependant
avancer que plus la marge d’'intéréts degagée e@siriemte, plus la profitabilité de la banque
est élevée et plus le risque de défaillance eslittéde ratio serait alonségativementlié a la
probabilité de faillite de la banque.

Le ratio CIR, calculée a partir du ratio précédent, représeme coefficient
d’exploitation de la banque. C'est le rapport dessfgénéraux, ou charges générales
d’exploitation (essentiellement charges de perdpnaa produit net bancaire. Il permet de
mesurer le poids de ces charges d’exploitatiorrgggwort a la richesse créée par une banque.
Plus ce ratio est élevé, plus la part de la richesgenant aux personnel et utilisins des
dépenses de fonctionnement est forte. En conséguiéneste d’autant moins de ressources a
la banque pour faire face au colt de son risqueoet accroitre son résultat de I'exercice,
c’est-a dire sa capacité d’autofinancement et saipilité de constituer des réserves. Ainsi un
ratio CIR élevé tend a accroitre la probabilitédd&illance de la banque. On s’attend ainsi a

un signepositif associé a cette variable.

Le ratio NIE mesure le montant des dépenses, hors intérétésyqrar rapport au
montant moyen de I'Actif de la banque. Une parvé&tede ces dépenses atteste d’'une faible

18 Drun autre c6té, constituer un niveau importanpdevisions peut étre favorable a la survie d’'uaadue, il
n’est donc pas impossible que ce ratio ait un efeggatif sur la probabilité de défaillance de la banque.
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performance de la banque et le ratio Hfaitpositivementassociée a la probabilité que la

banque en question fasse faillite.

> EARNINGS

Les ratios de rentabilit®@OAA et ROAE permettent d’évaluer respectivement la
rentabilité des actifs de la banque (rentabilitgénéenique) et la rentabilité financiere, c'est-a-
dire la rentabilité du capital investi par les piétaires de la banque. Bien qu’un niveau élevé
de ces ratios indique une bonne capacité de laugaa@énérer des revenus relativement aux
actifs ou au capital investis, il n'est pas pouaatiévident que son effet sur la probabilité de
faillite soit toujours négatif. En effet une rentaé élevée peut également étre associée a une
forte prise de risque. Le signe des coefficiensoegs a ces deux variables peut aussi bien

étrepositif quenégatif.

Le raisonnement étant le méme pour le rRitP des bénéfices bruts auquel on ajoute
les provisions pour crédits douteux rapportésaaiis totaux, ratio mesurant le pouvoir de
rentabilité récurrente de la banque. Pour une bmarqgtort pouvoir de rentabilité, on peut
s’attendre a un effet négatif sur la vraisemblahedaire faillite, mais rien ne garantit que la
rentabilité ne soit associée a une prise de ripeessive (surtout que l'on integre des

provisions réalisées en vue d’un risque avéréxifpee attendu est aloasnbigu.

> LIQuIDITY

Dans leur activité de banque de détail, les bangeesivent majoritairement des
dépbts a court et moyen terme de leurs clientomrt des préts a moyen et long terme a
I'économie (transformation d’échéance). Une desiqdarités des banques est qu’une partie
de leur dette (les dépbts a vue) constituent ussotece stable tant que les déposants ont
confiance dans le systéme bancaire et ne se lipeent des ruées bancaireank run3. Les
banques doivent veiller a détenir suffisamment essaurces stables pour faire face a leurs
emplois durables, ce qui est une condition dellquidité (appréhendée par le haut de bilan).
Si on se situe en bas du bilan, la liquidité esafgort qui existe entre les avoirs liquides et

mobilisables d’une part et les engagements fortémmdgibles (a court terme) d’autre part.
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Parmi les mesures de liquidité, nous utilisonsréms de crédits nets rapportés au
total de I'Actif (NL) ou aux dép6ts a vue et a ter.C). Plus les valeurs de ces deux ratios
sont élevées, moins la banque est liquide et, rasérjuent, plus la probabilité de faire défaut

est élevée. Les signes attendus des coefficienteus sont associés sont dgusitifs.

Un volume important d’actifs liquides par rappout montant des dépbts a vue et a
terme QD) permettrait, par ailleurs, a la banque de faaeefa des retraits anticipés ou non
anticipés des déposants et serait par conséqgégativementrelié a sa probabilité de faillite

et donc positivement a celle de sa survie.

Enfin, la variableIBR qui mesure le rapport des actifs interbancairedest passifs
interbancaires (préts par rapports aux empruntsjtsegativementliée a la probabilité de
défaillance de la banque en question. En effdbalague disposerait de réserves de liquidité
suffisantes pour faire face a ses engagements irataéd

5.2.2.2 TESTS DE MULTI-COLINEARITE

Avant d’'arriver aux résultats du modétmit de prévision de la défaillance bancaire,
nous avons procédé a l'étude de la colinéaritéeeles différents ratios explicatifs de la
probabilité de défaillance. Le Tableau 5-5 présdesecoefficients de corrélation entre les

différentes variables utilisées dans nos fonctlogstiques.
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Tableau 5-5 Corrélation entre les variables de clipe groupe de ratios selon la
typologie CAMEL

Variables du groupe « Capital adequacy »

CAP TIER EQT LIAB LEV
CAP 1.00000 0.63149 0.11796 0.06344 -0.10041
CAP <.0001 0.0023 0.1027 0.0097
TIER 0.63149 1.00000 0.13192 0.04098 -0.08766
TIER <.0001 0.0007 0.2921 0.0240
EQT 0.11796 0.13192 1.00000 0.77999 -0.35536
EQT 0.0023 0.0007 <.0001 <.0001
LIAB 0.06344 0.04098 0.77999 1.00000 -0.63551
LIAB 0.1027 0.2921 <.0001 <.0001
LEV -0.10041 -0.08766 -0.35536 -0.63551 1.00000
LEV 0.0097 0.0240 <.0001 <.0001

Variables du groupe « Asset quality »

LLR IMP IMPE
LLR 1.00000 0.63422 0.53723
LLR <.0001 <.0001
IMP 0.63422 1.00000 0.91422
IMP <.0001 <.0001
IMPE 0.53723 0.91422 1.00000
IMPE <.0001 <.0001

Variables du groupe « Management quality »

NIM CIR NIE
NIM 1.00000 0.00344 0.26928
NIM 0.9295 <.0001
CIR 0.00344 1.00000 0.36105
CIR 0.9295 <.0001
NIE 0.26928 0.36105 1.00000
NIE <.0001 <.0001
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Variables du groupe « Earnings »

ROAA ROAE REP
ROAA 1.00000 0.39652 0.87017
ROAA <.0001 <.0001
ROAE 0.39652 1.00000 0.38670
ROAE <.0001 <.0001
REP 0.87017 0.38670 1.00000
REP <.0001 <.0001

Variables du groupe « Liquidity »

NL NLC LQD IBR
NL 1.00000 0.34688 -0.46466 -0.22324
NL <.0001 <.0001 <.0001
NLC 0.34688 1.00000 0.15120 -0.05281
NLC <.0001 <.0001 0.1744
LQD -0.46466 0.15120 1.00000 0.24834
LQD <.0001 <.0001 <.0001
IBR -0.22324 -0.05281 0.24834 1.00000
IBR <.0001 0.1744 <.0001

L’examen de la multi-colinéarité entre les variablde chaque groupe, selon la
typologie CAMEL, nous a amené a éliminer un certeombre de ratios : a chaque fois que
deux variables affichaient une forte colinéaritdp@rieure a 50 %), I'une des deux variables a

été éliminée.

Afin de choisir laguelle de ces deux variablesnietglusieurs modéles ont été testés
en introduisant, a chaque fois, séparément ceahtas fortement corrélées. Ces modeles ont
été par la suite comparés deux a deux. La combimaie ratio retenue est celle qui maximise
la significativité globale du modéle aux sens dwimam de vraisemblance et du test de
Wald

En suivant cette démarche, les ratios CAP, LIABYLBVP, ROAA du Tableau 5-3

ne seront pas intégrés a notre modiadgt en raison de la forte corrélation qu’elles présent
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avec d'autres variables de leur groupe a savopesement : TIER, EQT, LIAB, IMPE et
REP.

Un dernier test de multi-colinéarité a été effectygreés élimination des cinqg ratios ci-
dessus énumeéreés, entre les variables retenuedepoodele final, tous groupes confondus.
Les coefficients de corrélation affichés (cf. Anaed?) nous amenent a éliminer le ratio NIE

qui affiche une forte corrélation avec le ratio EQT

Au final, 12 variables sont retenues pour le motiedé a savoir : TIER et EQT pour
mesurer I'adéquation des fonds propres, LLR et INWBHr la mesure de la qualité des actifs,
NIM et CIR pour la qualité de la gestion, ROAE &HRRcomme mesures de rentabilité et NL,
NLC, LQD et IBR en tant que mesures de liquidité.

5.3 RESULTATS ET INTERPRETATIONS

Dans cette section, nous présentons et commergsngdultats de I'étude logistique.

Trois modeles, correspondants a trois différentizbos de prévision, ont été estimés :

- Modéle 1: ou la probabilité¢ de défaillance d’'une banquéaanée t est
déterminée a partir des valeurs des ratios conggaté I'année précédente,
soit t-1,

- Modéle 2: ou la probabilité¢ de défaillance d’'une banquéaanée t est

déterminée a partir des valeurs des ratios conmggabil y a deux ans, soit t-2,

- Modeéle 3: ou la probabilité de défaillance d’'une banqué'aanée t est

déterminée a partir des valeurs des ratios conggabil y a 3 ans, soit t-3.

Les résultats des estimations relatifs aux troidétes sont synthétisés dans le Tableau
5-617 La significativité des trois modéles ainsi queréepouvoirs prédictifs sont présentés
dans le Tableau 5-7.

17 pour plus de détails concernant ces résultats Aroiexes 13, 14 et 15.
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Tableau 5-6 : Résultats de I'estimation de la foniin logistique pour les trois
horizons de prévision

Modele 1
Horizon = 1 an

Modele 2
Horizon = 2 ans

Modéle 3
Horizon = 3 ans

Variable Estimation Rapport Estimation Rapport Estimation Rapport
de cotes de cotes de cotes

Intercept -5.3815 -5.4511"" -6.5372"
(0.0226) (0.0044) (0.0006)

TIER -9.2598" .771 -9.0891 .915 0.0836 .087
(0.0897) (0.3594) (0.0141)

EQT 0.0472"" .048 0.0428 " .044 -0.1599" .852
(0.0051) (0.0028) (0.0278)

LLR 0.1752" .192 0.0392 .040 -9.1722 .842
(0.0533) (0.7699) (0.3556)

IMPE -0.00078 .999 0.00235 .002 0.00102 .001
(0.8829) (0.6560) (0.8584)

NIM -9.5219"" .593 -9.1206 .886 -9.0287 .843
(0.0087) (0.4648) (0.6917)

CIR 0.00960 .010 -9.00763 .992 0.0147 .015
(0.5208) (0.5951) (0.3678)

ROAE 0.0382 .0939 0.0313 .0932 -9.0133 .953
(0.2067) (0.2253) (0.4504)

REP -9.0294 .971 -0.1516 .859 9.2483 .876
(0.7438) (0.2210) (0.2018)

NL 0.0588" .061 0.0495 .051 0.0461" .047
(0.0108) (0.0051) (0.0114)

NLC -9.00243 .998 -9.00379 .996 -9.00123 .999
(0.6394) (0.4398) (0.7407)

LQD -9.00037 .000 0.00179 .002 0.00876 .009
(0.9604) (0.5934) (0.2644)

IBR -9.00527 .995 -9.00021 .000 -9.00395 .996
(0.2803) (0.8987) (0.1724)

*¥*¥*: Significatif a 1 %
*¥*: Significatif a 5 %
*: Significatif a 10 %
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Tableau 5-7 : Significativité et pouvoirs prédictis des modéles LOGIT pour les
trois horizons de prévisions

Modéle 1 Modéle 2 Modéle 3
Horizon = 1 an Horizon = 2 ans Horizon = 3 ans
Tests de Pr > Pr > Pr >
1’hypothése Chi-Square Chis Chi-Square Chis Chi-Square Chis
nulle BETA=0 q q q
Likelihood 25.5911 9.0123 15.4244 9.2190 19.3360 0.0807
Ratio
Wald 19.9536 0.0680 12.8593 0.3794 15.2408 0.2285
Pourcentage de 84.7 75.1 77,6
concordance

5.3.1PRINCIPAUX RESULTATS

Les résultats (cf. Tableau 5-6) montrent que léwgade type CAMEL, retenus a
lissue de nos différentes régressions, constitgabalement de bons prédicteurs de la
faillite des banques européennes, particuliererpeunt I'horizon de prévision dé an (avec
un niveau de concordance de 84,7 %) et I'horizoB des (a 77,6 % de concordance) pour
lesquels la régression logistique est globalemigmifeative au regard des tests de Wald et

de vraisemblanct?

Pour I'horizon de prévision d& ans bien que les résultats affichent un bon niveau de
concordance (75,1 %), la significativité globale thodéle 2 n'est pas statistiguement

vérifiée : 'hypothése HO de nullité des coeffidien’est pas rejetée (voir Annexe 14).

Le premier objectif de cette étude en tant quétaggalable a I'évaluation du réle de
la charter value dans la discipline de la prise de risque diaaest de calculer, a partir des
ratios de type CAMEL retenus, la probabilité deailisfnce (Pit) de chaque banque i pour
toute année t. Cela permettra de les utiliser cemmasures du risque dans I'étude proposée
au chapitre suivant. Cela étant, les résultatsequiessortent permettent de contribuer au

18 Excepté le test de Wald pour I'horizon de prévisile 3 ans.
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débat en cours concernant les accords de Balaillefprment la réglementation prudentielle

internationale suite a la crise bancaire et finameciécente®.

En effet, les accords de Bale, aussi bien les mnesnde 1988 communément appelés
accords de Bale | (ratio Cooke) que les second20@d connues sous le nom de Béle I, se
sont basés sur une approche prudentielle fondéguemient sur I'adéquation des fonds
propres. Néanmoins, les crises bancaires récentesmontré que méme les banques
« solvables » au sens de Bale, a savoir cellesegpectent le ratio de capital, ne sont pas a
'abri de la faillite. L'exemple de la banque arigaNorthern Rock que le gouvernement
britannique va méme jusqu’a nationaliser en févei@d8 faute de repreneurs, est édifiant
(Rochet, 2008 ; Dewatripont, Tirole et Rochet, 200ktte banque respectait parfaitement le
ratio de solvabilité imposé par Bale 2 mais celd'agas empéchée de connaitre une crise
d'illiquidité qui I'a mise en situation de défaift’

Ainsi, étant donné ce rble central qu’occupentr&ms de fonds propres ajustés aux
risques dans la réglementation de Bale, les résultatenus nous fournissent I'occasion de
vérifier si ceux-ci constituent un bon facteur peétl de la défaillance bancaire, du moins
pour les banques européennes sur la période e2007.

L'identification des déterminants de la défaillanae vu des résultats obtenus, nous

permettent, entre autres, de répondre aux deustiqne suivantes :

1. Le ratio de capital ajusté au risque est-il un poédicteur de la défaillance bancaire,
et par conségquent une bonne solution pour rédaipgise de risque des banques et le

risque systémique ?

2. Est-ce que d’'autres types de ratios, outre lesgale capital, pourraient jouer un réle
complémentaire voire meilleur pour réduire la phili#® de défaillance des banques

en général, et des banques européennes en partieuli

Des éléments de réponse a ces questions pernmtida@iecontribuer aux discussions
actuelles sur les orientations prises par la néfode Bale Il applicable désormais au niveau

des pays du G20. Rappelons que, dans le projetatie IB, le ratio de capital ajusté aux

H19voir chapitre 1 pour plus de détails sur les adsate Bale IlI.
120 En deux jours, les 14 et 15 septembre 2007, beftejue a connu un phénoméne de ruée bancaire : des
déposants paniqués ont retiré deux milliards de kterling, soit 10 % des dépbts.
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risques (ratio TIER) a été modifié, mais joue towgoun role central au niveau du premier
pilier. Sous l'impulsion des USA qui l'utilise deigulongtemps, un ratio plus simple de
capital non ajusté aux risques (ce qui correspanchio EQT) a été introduit au niveau du
pilier 2. En outre, la question de la liquidité gakement été prise en compte avec
l'introduction des ratios de liquidité de « cowgtrne » (diquidity coverage ratio», LCR) et

de «long terme » (ret stable funding rati®, NSFR). Suite & un compromis, I'application

respective de ces deux ratios a été reportée ae@A®BL8 (cf. chapitre 1).

5.3.2QUEL ROLE POUR LES RATIOS DE CAPITAL ?

Deux ratios de capital ont été retenus dans latifamdogistique utilisée pour
déterminer la probabilité de faillite des banquaesopéennes : le ratio des capitaux propres

ajustés aux risques (TIER) et un ratio plus sindieleapital non ajusté aux risques (EQT).

Le ratio de capital ajusté aux risquésER ) s’avere étre un bon facteur prédictif de la
défaillance bancaire pour un horizon de 1 an. S@&fficient estimé est négatif (conforme au
signe attendu) et significatif a un seuil de 10Géla signifie qu’'un renforcement de ce ratio,
comme cela est prévu dans Bale lll, contribue airdier la probabilité de défaillance
bancaire. Cependant, pour un horizon de prévisios [ong (3 ans), le coefficient reste
significatif mais change de signe. Ce résultat igmode l'instabilité du ratio TIER, qui est le
ratio de Bale ¥, dont la pertinence dépend de I'horizon de prémisdu moins pour les

banques européennes a la veille de la crise banbai2007.

Le ratio des capitaux propres non ajustés au riggQda’) est significatif mais positif
(opposé au signe attendu) pour les deux premigisoms de prévision (1 an et 2 afté)Ce
ratio est par contre un bon prédicteur de la pritb@alle défaillance a plus long terme (pour
un horizon de 3 ans) puisque le coefficient affielsé négatif et significatif au seuil de 5 %.
Ce résultat va I'encontre des travaux de Estrelé. €2002) qui avancent que, dans le cas des
banques américaines, les ratios de fonds propustajau risque « surperforment » les ratios
de capital plus frustres (non ajustés au risquedlesi horizons longs de prévision (supérieurs

a 3 ans).

121 Rappelons que sur notre période d'étude : 200429 sont les accords de Bale | qui étaient enevig
122 Notons que pour I'horizon de 2 ans, la régressisinglobalement non significative, aucun enseigmeme
peut donc étre tiré.
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Ces deux résultats, en phase avec les travaux wed&=s et al. (1990), démontrent
gue malgré la significativité statistique affichées deux ratios de capital ne sont pas des
indicateurs robustes de la défaillance bancairecdbstat conforte les propositions de Béale Il
qui cherchent, en tout premier lieu, a améliotar qualit¢ des fonds propres des
établissements bancaires plutét que de se focalisigguement sute niveau d’exigences
réglementaires en fonds propres. Il s’avere alffectivement nécessaire, comme proposé
dans les accords de Bale Ill, de penser a une Hewédinition des fonds propres. Rappelons
gue, dans Bale lll, le ratio de solvabilité a étédifié mais joue toujours un réle central au
niveau du premier pilier. Aussi Jaime Caruana,otiner général de la banque des réglements
internationaux, pouvait-il déclarer & I'occasionld&™ Conférence bancaire internationale a
Madrid, le 15 septembre 2010 : « La nouvelle définides fonds propres est, en tous points,
aussi importante que le relevement du niveau dedsfgropres est a marqué une étape
majeure du processus : d’ailleurs, peut-on fixemileau d’une variable que I'on n’a pas pris

le soin de définir au préalable ? ».

5.3.3QUEL ROLE POUR LES AUTRES RATIOS COMPTABLES
ET FINANCIERS ?

Les résultats obtenus mettent en exergue I'impoeafu role que joue la variable
LLR, mesurant le montant des provisions pour crédiischires douteux rapportées aux
crédits bruts accordés, dans la détermination dardaabilité de défaillance a court terme
(horizon de 1 an). Conformément au signe attendtie avariable enregistre un coefficient
positif et significatif au seuil de 10 %. Si d’aedrétudes le confirment, sur d’autres périodes
et d’autres échantillons de banques, ce ratio defaiee I'objet d’'une surveillance accrue par

les régulateurs.

Par ailleurs, nous constatons que plus le fdthd est éleve, plus la probabilité que la
banque fasse faillite est faible. En effet, le ot associé a cette variable est négatif
(conformément au signe attendu) et statistiquersigmificatif a 1 %. Ceci veut dire que la
gualité de la gestion d’'une banque, plus spécifiterdg la marge dégagée sur ses opérations
de banque de détail, est importante pour sa sutdg@ei s’explique par le fait que le caractére
récurrent des revenus nets générés par l'actiathtionnelle des banques (collecte de dépots
et octroi de crédits) contribue a la performancééatablissement et a sa capacité de faire face

a des chocs externes. Cela peut étre aussi intemqwénme le fait qu’'une activité de banque
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de détail profitable ne conduit pas les banqueseadoe des risques excessifs et donc a

augmenter leur probabilité de défaut.

Le dernier constat qui se dégage de I'analyse teffeg réside dans la forte implication
du ratio de liquiditéNL, qui mesure la part des crédits nets dans I'dotdl, dans la
détermination de la probabilité de faillite d’'unanigue européenne aussi bien a court terme
gu'a moyen et long terme. En effet, cette variadde la seule, parmi la batterie de ratios
utilisés, a afficher des coefficients conformes asignes attendus et statistiquement
significatifs pour les trois horizons de prévisi@e résultat met en évidence la prédominance
de la part des crédits nets dans I'actif dans tard@nation de la faillite bancaire. Cela peut
s’expliquer par le fait qu'au-dela d’'un certain edw, un accroissement des crédits accordés
par les banques passe par une prise de risqueeagaiuaugmente leur probabilité de
défaillance. Il serait, & la lumiere de ce résub@portun de tenir compte de ce ratio dans la
réforme de Bale Ill, a coté des deux ratios LCRISER (cf. chapitre 1) qu’elle a introduit

dans le but de remédier au risque de liquidité.

CONCLUSION

L'objectif premier de ce chapitre était de calcularl’aide d’'un modéldogit, la
probabilité de défaillance des banques européernefonction d'une batterie de ratios
comptables et financiers de la typologie CAMEL, lsupériode 2004-2006.

Les résultats de I'étude montrent que I'applicattbane méthodologie basée sur la
typologie CAMEL pour la détermination de la fa#litbancaire fournit des résultats
satisfaisants, notamment pour le modéle 1 correfpura un horizon de prévision de 1 an.
Ce modele nous permet en effet de classer correateBb % des observations (ratio de
concordance) avec un test de vraisemblalikeliiood ratio) et un test de Wald significatifs
respectivement a 5 % et 10 %. Cinq ratios sur doazavoir TIER, EQT, LLR, NIM et NL,
ont des effets statistiquement significatifs suptlababilité de défaillance dont 4 affichent le

signe attendu.

L’analyse questionne, par ailleurs, la pertinenee @tios de fonds propres, ajustés ou
non aux risques, en tant qu’'indicateurs privilégdss la santé financiere des banques;

rappelons que l'approche prudentielle adoptée,idiea par Bale | que par Bale II, est
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exclusivement fondée sur 'adéquation des fondpreso Bien que le ratio TIER se révele
étre un bon indicateur de défaillance sur le ctenhe (le coefficient qui lui est associé est
significatif et du bon signe pour I'horizon de pigdon de 1 an), le changement de signe et de
significativité des coefficients relatifs aux dexatios TIER et EQT en fonction de I'horizon
de prévision illustrent I'efficacité limitée de ceariables. Ce résultat va dans le méme sens
gue les proposions du dispositif de Béle Il (¢fapitre 1) qui cherche, en plus de I'élévation
des exigences en matiére de fonds propres, a réaidéfinition de ces derniers.

Les résultats affichés mettent également en exdegpertinence d’'un certain nombre
de ratios (autres que les ratios de fonds promtas$ la détermination de la probabilité de
défaillance des banques. En effet, le montant degigions pour crédits bancaires douteux
rapportées aux crédits bruts (ratio LLR), la mangte sur les opérations de banque de détail
(ratio NIM), ainsi que la part des crédits netssibactif total (ratio NL) sont des indicateurs
significatifs (du moins a court terme) de la déémite des banques. Un meilleur suivi de ces

ratios mérite, au vu de ces résultats, d’étre agsair les autorités de supervision.

Dans la suite de ce travail, nous nous proposogsudier la relation entre la
probabilité de défaillance ici calculée, en tané quesure du risque bancaire, eclearter
value des banques européennes. Nous retenons pourcoetane le font la majorité des
études antérieures, les probabilités calculéesirsumorizon de 1 an. Le but est d’analyser le
réle qu'a joué lacharter valuedans la discipline de la prise de risque par lasghes
européennes, et cela avant la crise bancaireastdieére de 2007.
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INTRODUCTION

Bien que connus pour étre attirés par le risqueamment en présence d’'un systéme
d’assurance des dépots (théorie de l'aléa de n&fdij les actionnaires d’une banque
peuvent également étre acteurs de la disciplinmaehé dans le sens ou ils peuvent avoir
intérét a inciter leur banque a réduire sa prisegsipie, et ce dans le but de préserver la dite
charter value Le chapitre 4 de cette thése a fourni les argtsrit&éoriques en faveur du role
actif de I'actionnaire dans la discipline de laspride risque bancaire, notamment pour les

banques @&harter valuepositive.

Mais malgré la pertinence démontrée du concept,viglations empiriques s’y
rattachant restent majoritairement limitées awts=tinis. Ses implications sont pourtant trés
importantes, en particulier pour les pays dévelsppeles marchés financiers ont atteint un

niveau avancé de maturité.

L’objectif de ce chapitre est d’examiner le cad’Berope ou les études restent rares
(deux études ont a notre connaissance été mendeslesu échantillons de banques
européennes, a savoir Gropp et Vesala, 2004 &, 21007) et les résultats mitigés (la relation
entre lacharter value et le risque bancaire est positive pour S&0D7 et changeante voire
ambigiie, selon la mesure de risque adoptée, pappGet Vesala, 2004f. L’absence de
consensus entre les résultats nous invite a expldems ce chapitre, le role qu'a joué la
charter valuedans la discipline de la prise de risque des besmguropéennes, avant la crise
de 2007.

Nous proposons, pour ce faire, d'utiliser une ndavelasse de modéles celle des
Modeles Additifs GénéralisésGéneralized Additive Modelsu GAM) basés sur une
technique de lissage non paramétrique. Cette tgolrd’estimation, développée et vulgarisée
par Hastie et Tibshirani (1990), présente I'avaatakgtre plus flexible que les modéles
classiques linéaires et donc de permettre un raeidustement aux données. Ces modéles
ont été utilisés par Park et Peristiani (2007) pawaluer la relation semi-paramétrique entre

la charter valueet le risque dans les banques américaines.

123 v/oir section 4.1 du chapitre 4.
124 pour plus de détails, voir Tableau 4-2 du chagitre
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6.1 QUESTIONS ET HYPOTHESES DE LA RECHERCHE

6.1.1QUESTIONS DE LA RECHERCHE

La premiere motivation de notre recherche est gderdre a la question suivante :

Les actionnaires peuvent-ils étre considérés coanteurs de la discipline de marché

ou, au contraire, comme des acteurs contrariamtgxtifs des autorités réglementaires ?

Le raisonnement menant a dire que l'actionnaird peair intérét a limiter la prise de
risque de sa banque se fonde sur la notion dedeer valuedéveloppée dans le chapitre 4 de
la these. L’idée est que la crainte, pour I'actaing, de perdre 'agrément de sa banque ainsi
gue tous les profits futurs liés a son activitécaa de faillite peut contrebalancer son appétit

pour le risque. Son but serait, dans ce cas |préerver lxharter valuede sa banque.

Une autre maniere de poser la question précédersd alors :

La charter valuepermet-elle de limiter la prise de risque des basd?

Il s’agit, pour y répondre, de vérifier le sensgigne) de la relation statistique entre la

charter valueet le risque bancaire.

S’ajoute a notre motivation initiale le constat gles grandes banques jugées
d'importance systémiqd® ou percues comme «trop grandes pour faire failipeuvent
avoir un comportement face au risque distinct desea du fait qu’elles bénéficient d’'une
garantie gouvernementale implicite en raison dppligaation du principe duoo-big-to-fail
(TBTF).}*® Ce comportement peut modifier le sens de la elatntre lacharter value et la

prise de risque.

125 Dont la faillite aurait des conséquences systéesglésastreuses sur |'‘économie.
126 v/oir page 82 du chapitre 3.
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Malgré les efforts des autorités réglementairesalmer avec le principe du TBYF,
la pertinence du concept est encore d’actualiténdrebre sans précédent de renflouages de
banques TBTF, aussi bien aux Etats-Unis qu'en Eyropérés durant la crise actuelle le

prouve bien.

Ainsi, il nous semble plus judicieux d’intégrer,larelation étudiée, une troisieme
dimension qui tient compte du principe tho-big-to-fail; les trois concepts (prise de risque,

charter value ettoo big to fai) étant imbriqués comme le montre le schéma suivant

Figure 6-1 : Interférence du concept du TBTF avecd relation entre la
charter valueet la prise de risque

La question qui se pose serait alors :

L'impact de lacharter valuesur la prise de risque bancaire est-il différeids que |a

banque edbo-big-to-failou non ?

127 a présence de garantie implicite d’'interventiamlfue en cas de difficulté entraine les banque$H vers
des prises de risques excessives et dangereuseéepsamble de I'économie.
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6.1.2HYPOTHESES DE LA RECHERCHE

Etant donné que ses propriétaires perdent l'agrém@xercer ainsi que tous les
profits futurs liés a son activité si elle deviemsolvable, une banque a fortbarter value
serait plus incitée a éviter les stratégies exees®nt risquées. Ainsi, méme si la présence
d’'une garantie des dépdts devrait, selon la thatwikaléa de moralité, la conduire a prendre
davantage de risque dans lintention de maximigservdleur de l'optionput détenue
implicitement par ses actionnaires (modele de Medéveloppéupra,au niveau du point
4.1.2.2 du chapitre 4), une banque a faftarter valuene chercherait pas a augmenter son

niveau de risque.

Plusieurs arguments, déja développés dans le Ghdpite la these, permettent de justifier
que lacharter valueest, pour les propriétaires d’'une banque, un act&utodiscipline dans leur
comportement de prise de risque. Ces argumentdiésraux composants dedharter valuequi
émanent, pour rappel, de deux sources principaldd :des facteurs réglementaires qui
conditionnent I'accés au secteur, notamment lagsétéede I'obtention préalable d’'un agrément
avant de pouvoir exercer une activité bancaire Bt des facteurs spécifiques liés aux
caractéristiques propres a chague banque telsagépstation, la qualité de son équipe dirigeante

ou encore la fidélisation de sa clientéle.

La crainte de perdre cet actif, certes intangibssnprécieux, peut contrebalancer la
tentation des banques a la prise de risque exeesgdée notammentpar I'assurance-dépéts.

La charter valuepeut donc aider a réduire la prise de risque exees

On s’attend, de ce fait, a ce que le rapport datobarter valueet le risque bancaire

soit négatif.

Par alilleurs, étant donné I'existence du principBTF, les grandes banques
d'importance systémique s’attendent a un renfloupglelic quasi-automatique en cas de
difficulté. Ce qui leur permet de se livrer a unies@ de risque excessive sans devoir en

assumer la totalité des conséquences. Ainsi, vucgaebanques ne sont plus menacées de
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fermeture en cas de faillite, I'effet disciplinaide lacharter valueserait amoindri, voire

completement annulé, pour le cas des banques TBTF.

On s’attend alors a ce que les banques TBTF spieints, voire pas du tout, sensibles

a I'effet de lacharter valuedans leur pratique de prise de risque.

6.2 DONNEES

6.2.1CONTEXTE

L’étude est menée dans le contexte européen, sumémes raisons que celles
évoquées dans le chapitre précédent. (cf. page43a)6

Nous étudions, en particulier, les pays de I'UniBaoropéenne a 15, a savoir
'Allemagne, I'Autriche, la Belgique, le DanemarKEspagne, la Finlande, la France, la
Grece, l'lrlande, I'ltalie, le Luxembourg, les Pagas, le Portugal, le Royaume-Uni et le
Suéde.

6.2.2ECHANTILLON

Afin de pouvoir utiliser les résultats obtenus sldiétude préalable du chapitre
précédent, a savoir les probabilités de défaillacakeulées a I'aide d’'un modelegit,
'échantillon utilisé sera le méme que pour ceteendere. Nous disposons donc de 633
observations correspondant a 247 banques euroelumt 16 «a probléme » (pour la
répartition de ces banques par pays et par spatialn, voir sous-section 5.1.2 du chapitre
précédent).

En plus des données extraites de la fated IBCA's bankscopéoutes les variables
comptables et financiéres), nos données sont codegl@ar des extractions faites depuis deux

autres bases de données :

» datastreanpour les données de marché a savoir les rendefoemntsliers des
titres qui ont servi au calcul de la volatilitéuhe des mesures de risque

utilisées,

178



Chapitre 6. La charter value a-elle-été source dtadiscipline pour les banques avant la crise de
2007 ? Une validation empirique sur le marché euésm

> le site de de I'INSEE (Institut National de la $tatue et des Etudes
Economiques) pour 'obtention des taux de croissammnuels du PIB, ayant
servi de variable de contrdle reflétant la situatimacro-économique de

chaque pays de I'échantillon.

Une synthése des variables utilisées dans cetle éti présentée dans le Tableau 6-1.

6.2.3PERIODE D' ETUDE

La méme période que I'étude précédente est reténsayoir 2004-2007. L'idée est
toujours de pouvoir exploiter les probabilités défaillance calculées dans le chapitre

précédent dans le but de les utiliser comme mekiresque.

Le choix de cette période a été expliqué au nivdaula section 5.1.3 du chapitre
précédent. Afin d’éviter de biaiser nos résultads |@s perturbations liées a la crise des
subprimesinitiée en juillet 2007 et accentuée a partir @& par la faillite de nombreux

établissements financiers, nous arrétons notree&tdd veille de la crise de 2007.

6.3 METHODOLOGIE

L’objectif de cette étude, rappelons-nous, esté@erdhiner le rdle de laeharter value
dans la discipline de la prise de risque banc@ieei revient a déterminer la nature et le signe
de la relation entre le ratio Q, pris comme meguoxy de lacharter value et la probabilité
de défaut P (calculée dans le chapitre 5) en ta@thgesure du risque bancaire. Pour ce faire,

un modéle semi-paramétrique est utilisé.

6.3.1UN MODELE SEMI -PARAMETRIQUE POUR ESTIMER LA
RELATION ENTRE LA CHARTER VALUE ET LE RISQUE
BANCAIRE

A linstar de Park et Péristiani (2007), nous gtilis un modéle semi-paramétrique
pour déterminer la nature de la relation entreharter valueet le risque bancaire, supposée

non-linéaire. En effet, comme détaillé au niveadadsection 4.3 du chapitre 4, compte tenu
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de l'incitation a la prise de risque du fait deplfion put implicitement détenue par les

actionnaires en présence d’'une assurance des dBpiespart et de la crainte de perdre la
charter valueen cas de prise de risque excessive d’'autre gra,attend a ce que la relation

entre la charter value et le risque bancaire soit non linéaire et conyereflétant

I'importance relative changeante deharter valueet de la valeur d'option put.

Etant donnée l'absence de structure paramétriqudicéte et bien définie pour
cette relation convexe, ces auteurs proposent d@map un modéle semi-paramétrique
gui présente l'avantage d'offrir « un cadre pludicgice et plus parcimonieux pour

capturer correctement la variation dans le compoerg des actionnaires3}

Ce modele se présente comme suit:

Prob;; = f(Qi,t) +BZ; + &

Avec :

- Prob;, la probabilit¢ de faillite de la banque i compenu de sa situation
financiére a la date t-1. Cette probabilité a éti€udée a I'aide d’un modelegit

en se basant sur une batterie de ratios comptablesanciers (cf. chapitre 5).

- f(Qi.) la partie non paramétrique du modéle, @y est le ratiomarket-to-book
ou encore le ratio Q de Tobin qui mesureHharter valuepour chaque banque i et

chague année f. est une fonction quelconque complétement inconnue.

- pZ;, la partie parameétrique du modele agele vecteur des coefficients lié aux au

vecteurZ; , des variables de contréle,

- &, Un terme d'erreur.

Pour estimer ce modele semi-paramétrique, une Heuetasse de modeles est
utilisée. Il s’agit des « modeles additifs gén&edi» connue sous I'appellation de GAM

(Generalized Additive Modgls Cette procédure d’estimation, introduite par ti¢aset

128 park et Peristiani (2007), page 2500.
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Tibshirani (1990), offre un outil puissant d’anayisasé sur la régression non paramétrique et

des techniques de lissage.

La régression non paramétrique relache I'hypotléselle de la linéarité et permet de
découvrir la structure réelle de la relation etdreariable dépendante et la (ou les) variable(s)
explicative(s). Les modéles additifs géenéralisefNp forment ainsi une extension des
modeles linéaires généralisés GLMeneralized Linear Modélslls combinent la notion de
modéles additifs, a savoir la capacité d’explorenutanément plusieurs rapports non
paramétriques, avec la flexibilité distributioneelies modéles GLM_a différence réside
essentiellement dans la fonction composant le gi@di. Celle-ci est linéaire dans les
modeles GLM. Elle est quelconque, c'est-a-dire lu’peut étre paramétrique (linéaire,
polynomiale, trigopnométrique, etc.) ou non paraigaeg comme lesplinesde lissage, dans

les modeles GAM.

Concernant les technigues d’estimation caractdritesn modéles GAM, il s’agit
d’appliquer divers lissages des nuages de poingdicaggs aux valeurs de la variable
explicative Q;, dans notre cas), avec pour objectif de maximeseuhblité de la prevision des
valeurs de la variable expliquéRrpb; . dans notre modele). L'idée est de simplifier larfe
complexe des fonctions parameétriques reliant lesvies explicatives a la variable expliquée
en lI'approchant par une combinaison linéaire deiplus fonctions non paramétriques. Le
lissage permet d’ajuster le modéle au plus pretaderme des relations entre la variable
dépendante et les variables explicatives. La teglnde lissage utilisée pour I'estimation de

notre modele est le lissage pardesines

6.3.2M ESURE DE LA CHARTER VALUE

Afin d’en proposer une mesure la plus adéquateilplessious partons de la définition
de lacharter valuequi est, rappelons-le brievem&it « la valeur actuelle nette des profits

futurs que la banque dégage si son activité coatitans le temps ».

Ainsi, la charter valued’'une banque serait égale a la différence entrealaur de
marché de ses actifs, qui reflete la valeur actuéd tous les dividendes futurs qui seront

verses, et son colt de remplacement, qui correspordiépenses nécessaires si on voulait

129 pour une définition plus détaillée, voir la sestib2.1.
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reconstruire la méme institution aujourd’hui (Detaset al., 1996). Cette différence, entre la
valeur de marché et le colt de remplacement, ssoag importante lorsque toarter value

est élevée, c.-a-d. lorsque les profits futures@éss a la banque en question sont importants
étant donné sa situation spécifique (facteurs négihdaires, réputation, qualité du personnel,

relations avec la clientele, etc.).
Soit :

Charter Value (CV) = Valeur de marché — Coiit de remplacement b)

Cependant, la difficulté empirique réside dansaledue ni la valeur de marché, ni le
colt de remplacement ne sont directement mesurdtdegaleur de marché des actifs de la
banque est alors approximée en additionnant lauvatlee marché de ses actibils
(capitalisation boursiéere) a la valeur comptable sis dette§/M + D). Le colt de

remplacement est, quant a lui, approximé par lawatomptable des actifs de la banque.

CV=(VM+D)—A (6)

Avec :

CV : la charter value,
VM : la valeur de marché des actifs,
D : la valeur comptable des dettes,

A : la valeur comptable des actifs.

Enfin, pour avoir une mesure relative (afin d’éwrie biais lié a la différence de taille
entre les banques de I'échantillon), cette valdatermue est divisée par la valeur comptable
des actifs.

130 | a mesure de lahartervalue n’est ainsi pas possible pour les banquesat#es. Ceci explique le troisiéme
critere de choix de notre échantillon présentésetdion 5.1.2, a savoir que les banques doivemcétées.
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CV _ (VM+D)-A

y y (7)

En ajoutant 1 aux deux termes de I'égalité et mmpkiiant I'écriture, nous obtenons :

cv VM+D
~+1=
A A

(8)

L’écriture que nous obtenons correspond au ratideQrobin. Selon cette équation,

une valeur du Q-Tobin égale a 1 correspond achaeter valuenulle.

Ceci justifie I'utilisation courante de ce ratio €annu également sous I'appellation du
ratio market-to-bookcommeproxy de lacharter valuedans la majorité des études empiriques
antérieures (Lindenberg et Ross, 1981 ; Keeleyp 1%aunders et Wilson, 1994 ; Demsetz,
Saindcnberg et Strahan, 1996 ; Gropp et Vesala} 2@8dolz, 2007 ; Park et Peristiani 2007,

etc.)>L

Cette approche, largement utilisée dans la litkéeatn’est dailleurs pas contre-
intuitive puisque lacharter value de par sa définition, est intégrée dans la vaeumarché
de la banque mais pas dans sa valeur comptablsi, Adute banque ayant un pouvoir de
marché valorisable, ou urmbdarter valuepositive, devrait avoir une valeur de marché de se
actifs (VM+D) supérieure a leur valeur comptablg. (e qui revient a un ratio Q supérieur a
1.

De méme, et comme stipulé par Lindenberg et Ro881)1 un ratio Q de Tobin
supérieur a 1 indique la présence d’éléments imcel® non reconnus par la comptabilité. |l

est donc naturel qu’'une banque a fatiarter valueait un ratio Q plus éleve.

Par ailleurs, l'utilisation du ratio Q de Tobin, ¢éant que mesure relative, pour

approximer lacharter valuea I'avantage de permettre la comparaison de bandedaille

131 Nous retrouvons également dans la littératurdiation du ratio de la valeur marchande des astiet non
des actifs, rapportée a leur valeur de comptabheno® proxy de laharter value(Saunders et Wilson, 1997 ;
Gailoway et al. 1997 ; Brewer et al., 1997, etchidvetant donné I'importance du poids de la dedtesde bilan
des institutions bancaires, nous retenons commeinmepproximative de laharter valuele ratio market-to-
bookdes actifs
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déférente. Prenons a titre d’illustration le cammifié de deux banques A et B de taille

différente mais deharter valuesgales :

Banque A Banque B

Valeur de marché (VM+D) 520 € 1020 €
CoUlt de remplacement (A-GW) 500 € 1000 €
Charter value 20 € 20 €
Charter valueen pourcentage au colt de remplacement4 % 2%
Ratio Q de Tobin 1,04 1,02

Bien qu’ayant la mémeharter valueen valeur absolue (20 €), la mesure relative qui
sera accordée a chacune des deux banques A et Bilisant le ratio Q comme mesure
approximative, n'est pas la méme. Compte tenu aedéférence de taille, lesharter values

de A et B seront respectivement considérées conené &€gales a 1,04 et 1,02.

L'utilisation du ratio Q pour mesurer tzharter valuepeut néanmoins présenter une
limite liée aux erreurs probables dans la valaosatdu numérateur du ratio. En effet, la
valeur comptable des dettes ne constitue une bamesere de la valeur de marché que si ces
dettes sont a court terme. Ceci serait le cas pmubanques a forte collecte de dépéts.
Cependant, comme les banques recourent de plussayx marchés pour lever des fonds, la
valeur de marché de leurs engagements est de plphig sensible aux variations des taux
d’intéréts, élément qui n’est pas reflété par lemacomptable.

6.3.3M ESURES DU RISQUE

Nous utilisons, comme mesure de risque bancair@rddabilité de défaillance
(Prob) calculée dans le chapitre précédent. Cettbapilité, calculée a l'aide d’'un modeéle
logit, présente I'avantage d’étre une mesure multifaaterqui tient compte de plusieurs
ratios représentant différents criteres déterminiantsanté financiere d'une institution

bancaire.
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En outre, dans un souci de comparaison avec ledtatssdes études antérieures,
notamment celles menées sur des échantillons dgubareuropéennes a savoir Gropp et
Vesala (2004) et Stolz (2007), nous testons égalemeatre autres modeles alternatifs avec
les mesures de risque utilisées par ces deux memsiétudes européennes. Nous adoptons,

plus précisément, les mesures suivdrfes

> Le ratio de levier(EV) rapportant le montant des dettes au total défs act

> Le ratio des crédits douteux par rapport aux csélitits (MP), en tant que

mesure de risque de crédit,

> La volatilité du titre §D), cette mesure est obtenue a partir de I'écad-tigs
rentabilités journaliéres des titres de I'échamii)lpour chaque année,

> Le ratio de solvabilitéTIER ) des capitaux ajustés aux risques.

6.3.4VARIABLES DE CONTROLE

Un certain nombre de variables de contréle, poueaotr un impact sur la prise de

risque de la banque, ont été introduites au modédayoir :

» Lavariable « taille » mesurée par le logarithmeénien de l'actif totalllAssetg. En
effet, la taille de la banque peut avoir un impgicéct, dans un sens ou dans l'autre,
sur sa prise de risque. D’'une part, les pertedeindties proviennent en partie de
l'asymétrie d’information entre la banque et sasnts emprunteurs. Pour y palier,
outre la constitution d’'un capital butoir servarg thatelas de sécurité, la banque
recourt a des activités de sélection et de conttélses clients qui engendre des codts.
Etant donné les économies d’échelles que les gsamaleques peuvent réaliser sur ces
codts, ces banques peuvent avoir intérét a dimilewercapital en contrepartie d’'une
activité de sélection et de surveillance accruesee deébiteurs. D’autre part, les
grandes banques peuvent avoir plus d’opportunitdavestissement et de
diversification. La qualité de leurs actifs, tetlee mesurée par les provisions pour

132 es trois premiéres mesures sont utilisées papiied Vesala (2004) et la derniére mesure par §26127).
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risque sur crédit (LLR) ou par la part des créditsiteux dans le capital, peut par
conséquent étre meilleure ; ce qui est en mesurgdigre leur risque spécifique.
Cependant, comme le font remarquer Demsetz et&8trédl®97), ces grandes banques
peuvent profiter de leur meilleure diversificatipour exercer des activités de crédit
plus risquées. Saunders et al. (1990) trouvenpla® que les grandes banques sont
plus exposées au mouvement général du marché etegusont par conséquent plus
exposées au risque systématique. S’ajoute a cegalanties gouvernementales, dont
ces grandes banques peuvent bénéficier au nomirdiiper dutoo-big-to-fail, qui sont
susceptibles de les inciter a prendre davantagesgee (Galloway et al. 1997 et De
Nicolo, 2000).

» La variableCRank qui nous renseigne sur le classement de chaqugieanl’échelle
nationale au regard de la taille de ses actifégasement introduite dans le modeéle en
tant que variable de controle. Cette variable aaptoieux 'effet «oo-big-to-fail »
gue la taille des actifs (InAssets) puisque qu’ebmstitue une mesure relative : une
banque peut étre considérée «trop grande » poyrays, sans qu’elle ne le soit a

I'échelle européenne.

* Le taux de croissance du PIBJRIB) dans le but de capturer la situation

macroéconomique spécifique a chaque pays.

* Les pays d’appartenance des différentes banquesénpris en considération a I'aide
d’'une variabledummy(Country) codée de 1 a 15 selon que la banque appartianne o
non a un pays de I'Europe des 15. En effet, mdlgr&gration des pays de cette
zone, le systéme bancaire reste encore considérabialifférent d’'un pays a l'autre.
Cette variable tiendra également compte de I'asggementaire qui varie également

encore d’un pays a l'autre de I'Union européenne.

* Enfin, une deuxieme variable dichotomiqu¥eér) représentant I'année a été

introduite au modeéle.

Avant d’exposer les statistiques descriptives deelmes variables utilisées dans cette

étude (Tableau 6-2), une synthese de ces variablggésentée dans le Tableau 6-1.
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Tableau 6-1 : Synthése des variables utilisées

Libelle Variable Mesure Source
Mesure decharter value
Ratio market to bookles | Calculée
actifs de la banque, soit:| (données
Q Charter value (valeur de marché des fondsobtenues de
propres + valeur comptables Datastream
des dettes) / valeur comptable et
des actifs Bankscopg
Mesures de risque
Obtenue a l'aide d’un modéle Calculée
Prob Probabilité de défaillance | 1091t @ partir d'une batterie de (données
ratios comptables et obtenues de
financiers (cf. chapitre 5). | Bankscopp
LEV Risque de levier Dettes / Total actifs Bankscope
. o Crédits douteux / Crédits
IMP Risque de crédit Bankscope
bruts
Calculée
sSD Volatilité du titre Ecart type annuel des (données
rentabilités journaliéres | obtenues de
Datastrean
TIER Ratio de solvabilité TlERll : Riatlo (_je capital Bankscope
ajusté au risque
Variables de contréle
LnAssets Taille Logarithme neperlgn du Bankscope
montant des actifs
Classement de la banque, par
CRank Rang national rapport au montant des sePankscope

actifs, a I'échelle de son pays
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gPIB Situation économique Taux de crolijséance annuel du INSEE
Year Variableslummyindiquant I'année Codage de1a 3 selon Codée

I'année (2004 a 2006)

Variabledummyindiquant le pays Codage de 1 a 15 selon lg Codée

Countr
y d’appartenance pays d’appartenance

Tableau 6-2 : Statistiques descriptives des variaé du modéle semi-
paramétrique

Ce tableau expose les statistiqgues descriptivemutes les variables du modéle semi-paramétriBueb; , =
f(Qi,t) +BZ;, + ¢, ou la variable dépendante est la probabilit¢ délifa (Prob) calculée a l'aide d’un
modele logit. Le tableau présente également ldssstpes descriptives liées aux quatre mesuressggie qui
serviront a tester des modeéles alternatifs, endaieomparer nos résultats a ceux des études auntése

Variable Nb Moyenne Ecart-type Minimum Maximum

Variable dépendante du modele principal
Prob 366 0.0222623 0.0366860 0 0.5435200

Variables dépendantes relatives aux modéles altertiis servant de comparaison avec les études
antérieures

SD 340 0.0144705 0.0093659 0 0.0839535
LEV 366 0.8362213 0.2333076 ] 2.2210865
IMP 349 4.0916160 2.8388685 ] 32.5130000
TIER 349 10.2826501 5.2985502 4.8000000 79.2000000
Variables explicatives
Q 366 1.0645510 0.2303376 0.1176471 3.2757576
LnAssets 366 15.8384130 2.6690048 7.4383835 21.0881471
CRank 307 86.3843648 260.7122637 1.0000000 1657.00
gPIB 366 2.4371585 1.1768715 0.7000000 6.0000000

Nous remarquons, a travers le Tableau 6-2 qui rédamstatistiques descriptives des
différentes variables du modéle, que la valeur mogede lacharter valueest de 1,064. Ce
qui veut dire que la valeur marchande des actigsbd@ques composant I'échantillon excede,
en moyenne, la valeur comptable de ces mémes deti4 %. Ce chiffre est supérieur a
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ceux affichés par les études européennes ant&igurétaient de 1,022 pour Stolz (2007) sur
une période d’étude allant de 1997 a 2003 et d@ Poir Gropp et Vesala (2004) pour la
période 1992-1998. Ce constat signifie que le niveeyen de lecharter valuedans les
banques européennes a augmenté dans le tempdbeait étre expliqué par la difficulté
croissante de I'obtention, aupres de I'Autorité cdatréle prudentiel, d’'un agrément pour
'exercice de l'activité bancaire. Le mouvement dencentration bancaire qu’a connu
I'Europe les années 1999 et 268 (pourrait également étre & I'origine de cette baude
charter value au sein des banques européennes. En effet, tdgré de concentration

acquiere aux banques un plus fort pouvoir « oligjspque ».

6.4 RESULTATS ET INTERPRETATIONS

6.4.1RESULTATS DE L’ESTIMATION DU MODELE SEMI -
PARAMETRIQUE

6.4.1.1 RESULTAT GLOBAL

Nous présentons et interprétons, a travers cette-section, les résultats empiriques

du modele semi-paramétrique appliqué a I'échantijlmbal.

La variable explicative du modéle est la probabilite défaillance (Prob) choisie
comme mesure de risque pour notre étude. Cetterenestiobtenue a partir d’'une batterie de
12 ratios comptables et financiers reflétant déffir criteres de risque et présente, par

conséquent, 'avantage d’étre une mesure « mulibifietle » de risque.

133 Un mouvement de fusion-acquisition a marqué gedtinde avec la fusion entre Banco Santander etdan
Central Hispanoamericano en janvier 1999 qui aaerérla création de BSCH, la fusion de la BNP &acbas
annoncée en février de la méme année, la fusiore é8déinco Bilbao Vizcaya (BBV) et Argentaria pour
constituer la BBVA en octobre, I'acquisition parriga Intesa de 70 % de Comit en lItalie, I'acquigitfmar
Citigroup des activités de la banque d’'investissgnaie Schroder’s, la fusion des deux banques paigeas,
Banco Espirito Santo et Banco Portugues, I'annaiecka fusion projetée entre Deutsche Bank et Dersdiébut
mars 2000, I'acquisition par HSBC du Crédit Comn@rde France par une OPA amicale annoncé le 3 avri
2000, etc.
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Tableau 6-3 : Résultats de I'estimation des paramets du modéle semi-
paramétrique

Ce tableau présente les résultats des estimatiesspdrametres pour la partie paramétrique du modeiei-
paramétriqueProb;, = f(Qi:) + BZis + €y

Parameétre Résultat estimé Erreutd Valeur du test t Pr > |t|
Intercept -10.83646 3.53430 -3.07 0.0024
LnAssets 0.00141 0.00059185 2.38 0.0179
CRank 0.00002052 0.00000747 2.75 0.0064
gPIB -0.00189 0.00108 -1.76 0.0793
cory 0.00042009 0.00038088 1.10 0.2710
year 0.00545 0.00177 3.08 0.0023
Linear(Q) -0.08007 0.02160 -3.71 0.0003

Tableau 6-4 : Analyse de la somme de carrés d’écara la moyenne pour le
modéle de lissage

Ce tableau présente I'analyse du modéle de lisgagartir de la somme des carrés des écarts a laemogy,
pour le composant non paramétrique du modgle= f(Qi,t) +BZ; + 4.

Somme des
Source DF carrés Khi 2 Pr > Khi 2
Spline(Q) 3.00001 0.009880 22.6311 <.0001

Le Tableau 6-3ndique que la tendance linéaire pour la variablat&tét Q est
significative au seuil de 1 % avec prvaluede 0,0003. Le signe négatif du parametre qui lui
est associé montre que la relation entrehiarter value(Q) et le risque (variable dépendante
Prob) est significativement négative, ce qui vee due plus lacharter valueest élevée,
moins le risque l'est. Ce résultat nous permetvdider I'hypothese globale de l'effet

disciplinaire de laharter value.

Le Tableau 6-4 montre que la partie non linéairdadeharter value(Q) est aussi

fortement significative avec ymvalue inférieur a 0,0001.
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Les résultats du Tableau 6-3 mettent égalemenkergee I'influence négative de la
variable gPIB sur la prise de risque bancaire. igaes négatif et significatif du parametre
indique que la prise de risque est, toute chosd égale par ailleurs, négativement impactée

par la croissance du PIB.

Nous constatons, enfin, que la taille de la bar{nAssets) est un facteur significatif
de risque bancaire. Le signe positif obtenu indique plus une banque est grande, plus son
risque est élevé. De méme, le rang national datgle au regard de la taille des ses actifs
(CRank) influence significativement sa prise dguis Ce résultat conforte notre idée de tenir
compte de I'aspectbo-big-to-faildans I'analyse de la relation entreckearter valueet la prise

de risque bancaire.

6.4.1.2 RESULTATS PAR « CATEGORIE » DE BANQUES
(TBTF VERSUS NON-TBTF)

Afin de prendre en considération la notion tde-big-to-fail dans I'analyse de la
relation entre lacharter valueet la prise de risque, une varialblemmynommée TBTF est
intégrée au modéle. Cette variable est obtenuetlt gas valeurs de CRahK et est codée

comme Suit :
TBTF=1 si CRank 5
TBTF= 0 sinon c.a.d. si CRank > 5

L’idée est qu’une banque est jugée « trop grande faore faillite » si elle fait partie

des 5 plus grandes banques, par rapport au totsglactifs, a I'échelle nationale.

L’estimation du modele par « catégorie » de banqUdsTF versus non-TBTF)

fournit les résultats résumés dans le tableau stiiva

134 Notons qu’une liste de 29 banques jugées présemtarisque systémique, connue sous I'acronyme 3sS|
(Global- Systemically Important Financial Institutig), a été publiée le 8 novembre 2011 parfieancial
Stability Board Cette liste, disponible en Annexe d€ la thése, concerne I'année 2012 et ne peug fwtcpas
étre utilisée pour identifier les banques TBTF déren échantillon vu que notre étude s'étend suypélaode
allant de 2004 a 2006. D’ou le recours au rangonatides banques, par rapport au total des aatifsre
indicateur d'importance systémique.
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Tableau 6-5 : Résultats de I'estimation des paramegs du modele semi-
paramétrique par « catégorie » de banques

TBTF=0 TBTF=1
Intercept -16.71779 -1.57071
P (-3.40) (-0.45)
0 -0.08823 -0.00452
(-3.66) (-0.12)
LnAssets 0.00395 0.00036883
(-3.42) (-1.00)
CRank 0.00002473 0.00050533
(2.83) (0.35)
-0.00191 -0.00115
gPIB (-1.09) (-1.15)
Oui Oui
Dummy (country) (-0.12) (1 75)*
Oui Oui
Dummy (year) 3 14)*** (-6.12)

Significativité de I'estimation par la technique &plines

*

Test de Khi2 pour f(.) 15.6168" 7.8398"

Conformément a nos attentes, le Tableau 6-5 mouidacharter valuene joue plus
aucun roéle disciplinaire lorsqu’il s’agit de bangquie catégorie TBTF. Ceci s’explique par la
présence implicite, pour ces banques, de garagtiegernementales. En effet, le renflouage
guasi-automatique de ce genre de banques en dadlite les immunise contre le risque de
perte d’'agrément. La crainte de perdrectarter valueétant ainsi complétement écartée, il
n’existe plus de contre-poids a I'appétit pourisgjue motivé par la maximisation de la valeur

de I'optionputimplicitement détenue par les propriétaires dealagqué®.

135Voir modéle de Merton présenté & la section £21d2.chapitre 4

192



Chapitre 6. La charter value a-elle-été source dtadiscipline pour les banques avant la crise de
2007 ? Une validation empirique sur le marché euésm

Nous remarquons d'ailleurs qu'aucune variable esgplfe du modéle n’est
significative. Ce qui sous entend que la prise idgue pour les grandes banques de type

TBTF de I'échantillon n’est influencée par aucuctéar.

Ce résultat attestant de la non efficacité de $&igiine de marché pour le cas des
grandes banques de typ®o big to fail va dans le sens de l'application, prévue par les
nouvelles normes prudentielles de Bale Ill, de egegipécifiques pour cette catégorie de
banques. En effet, & partir de 2019 au plus tasdbanques listéE8 comme « systémiques »
sont tenues de renforcer sensiblement leurs fonusrgs. Ces derniers devront augmenter
dans une proportion allant de 1 % a 2,5 % de lacdtiés pondérés en fonction du risque que

leur taille ou leur complexité fait peser sur I'entble du systeme financier.

Nous retrouvons par ailleurs, pour les autres basiglie I'échantillon (banques non-
TBTF), quasiment les mémes résultats que pour détifon global, a savoir une relation

négative et significative entre ¢harter valug(Q) et le risque (Prob).

Nous en concluons au final gu’en dehors d’'un certeembre de grandes banques
d'importance systémique, les banques a fafarter valuesont globalement celles qui
détiennent les portefeuilles les moins risquésc@estat confirme I'hypothese de I'effet auto-
disciplinaire de lacharter valueet prouve par conséquent que l'actionnaire pawgrjoin role
actif dans la discipline de marché, excepté posibngques TBTF pour lesquelles un régime

spécial est appliqué.

6.4.2COMPARAISON AVEC LES ETUDES ANTERIEURES

Rappelons que l'une des motivations de mener [&&ur des banques européennes
était 'absence de consensus entre les résultatétddes antérieures. Deux études ont, a notre
connaissance, été menées en Europe a savoir Grofgsaa (2004) et Stulz (2007). Un bref
rappel de ces études, déja présentées dans ldrehépiest présenté dans le Tableau 6-6

suivant :

136 \/0ir liste G-SIFIs en Annexe 17.
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Tableau 6-6 : Tableau récapitulatif des études eupgennes antérieures

) Périod ] Relation
Etude e,rlo € Echantillon Mesure de risque risque/charter
d’étude
value
* Risque de levier----- Négative
128 banques « Risque de crédit----- Ambigte
Gropp et . . .y .
1992- européennes, soitun « Volatilité du titre
Vesala .
(2004) 1998 total de 896 (Ecart-type annuel
observations de des rendements---  Nggative
journaliers)
95 banques
Stolz 1997- européennes, soit un . _ .
’ Ratio de solvabilité Positive
(2007) 2003 total de 515 ' vabli

observations

Afin de nous situer par rapport a ces études metes le méme contexte européen
gue le ndétre mais sur des périodes d'études antése nous proposons d'estimer les
parameéetres du méme modele semi-paramétrique yitisé notre étude, mais en considérant
des mesures de risque différentes, celles emplogéeses études la. Les résultats des

estimations sont résumés dans le Tableau 6-7.
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Tableau 6-7 : Synthése des résultats de la régremsisemi-paramétrique pour les

différentes mesures de risque

Ce tableau synthétise les résultats de la regressemi-paramétriqueRisque;, = f (Qi,t) +BZ;i + &
obtenus pour les quatre modéles alternatifs prenaasipectivement, comme mesures de risque LEV eiNED
(utilisées par Gropp et Vesala (2004)) et TIERIigée par Stolz(2007)), servant de comparaison éegétudes

européennes antérieures.

Variables dépendantes

Variable
explicatives LEV IMP SD TIER
32.53047 265.71172 -2.91070" 1314.41796
Intercept (1.79) (0.60) (-2.56) (1.60)
-0.14433"" 0.20925 -0.00715" 9.99117
Q (-5.17) (0.31) (4.00) (0.79)
LnAssets 0.01571" " -0.05291 -0.0004275" -0.61961
(5.37) (-9.74) (-2.35) (-4.69)
CRank -9.00001357 -0.00043545 0.00000867 -0.00039875
(-5.47) (-0.61) (4.59) (-0.86)
PIB 0.00321 -9.21811 0.00032635 0.02804
g (8.58) (-1.60) (8.91) (0.11)
Dummy (country Oui Oui Oui Oui
) (0.01) (-9.59) (1.48) (1.00)
Dumm ( ear\) oui’ Oui oui™” Oui
yy (-1.74) (8.31) (2.56) (-1.57)
Significativité de I'estimation par la technique &plines
Test de Khi2 116.3911 2.3429 74.9723"" 23.3302

pour f(.)

Les résultats révélent qu’excepté le ratio de kexdacune autre mesure comptable de

risque ne permet de valider I'hypothese du réleigimaire de lacharter value.En effet, le

parametre lié a la variable explicative Q (mesutartharter value) n’est significativement

négatif que dans le cas ou le risque est mesurdepaatio LEV. En accord avec les

conclusions de Gropp et Vesala (2004), la relagioine lacharter valueet le risque de crédit
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mesuré par IMP est ambigle (non significative). t&sultats divergent par ailleurs de la
relation positive entre le risque et tharter value (relation positive entre le ratio de
solvabilité TIER et lachartervalue) trouvée par Stulz (2007) en faveur d’unatieh plutdt

ambigué.

Concernant la mesure de marché (SD), nos résutiatstrent que les titres des
banques a forteharter valuesont globalement les moins volatils. En effet,pramétre
négatif et significatif associé a la variable (st de I'influence négative dednarter value

sur la volatilité des titres. Ce résultat est cogeat avec celui de Gropp et Vesala (2004).

Tableau 6-8 : Tableau comparatif des résultats deatre étudeversusles études
antérieures

Résultats de notre

Mesure de risque Résultats des études antérieures .
étude
Nom de la Relation Relation
Type de risque . Etude Risque/Charter Risque/Charter
variable
value value
Risque de levier LEV G et V (2004) Négative Négative
Risque de crédit IPM G et V (2004) Ambigue Ambigue
Volatilité SD G et V (2004) Négative Négative
Risque de
solvabilité TIER Stulz (2007) Positive Ambigue

En résumé, les résultats obtenus sont convergemts @eux de Gropp et Vesala
(2004) pour les trois mesures de risque LEV, IMFSBt mais pas en accord avec ceux de
Stulz (2007) ayant trouvé une relation positivento® intuitive, entre le risque de solvabilité

(TIER) et lacharter valueNous obtenons a notre tour une relation plutétigie

Ce désaccord peut s’expliquer de plusieurs maniéoag d’'abord, la période d’étude

n’étant pas la méme, le comportement des banquesafarisque peut changer dans le temps
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en fonction de facteurs réglementaires, économiquesutres. Ensuite, la différence entre les
modeles utilisés peut également justifier ce d@ealé&nfin, la raison peut simplement
provenir de l'instabilité du ratio TIER dans la @igéion du risque bancaire. En effet, les
résultats de l'étude préalable ont montré que ¢mificativité de ce ratio en tant que

déterminant de la probabilité de défaillance chaseien I'horizon de prévision.

CONCLUSION

Nous nous sommes intéressés, dans ce chapitretea lthypothése selon laquelle les
actionnaires peuvent étre considérés comme aafeues discipline de marché. Pour ce faire,
une nouvelle approche empirique a été utilisédeseles Modeles Additifs Généralisés. De
part leur « flexibilité », ces modeéles permettentroeilleur ajustement aux données afin de

fournir une représentation fidéle de la relatiotreetes variables.

Les résultats obtenus valident globalement I'hypséidu role actif des actionnaires
dans la discipline du risque bancaire. Plus préoes#, ces résultats sont conformes a
I'explication fondée sur le role disciplinaire dedharter value En effet, I'influence de cette
derniére sur le risque bancaire, mesuré par lagpibité de défaillance des banques, est négative

et statistiguement significative.

Par ailleurs, nous avons complété notre analyséipaoduction, dans le modele de
base, d’'une variable tenant compte de la notiotodebig-to-fail dont bénéficie un certain
nombre de grandes banques en raison de leur ilmgertystémique. Les résultats mettent en
exergue l'inefficacité totale du réle disciplinaide lacharter valuepour cette catégorie de
banques. Ce résultat est cohérent avec la troisiéonelition de fonctionnement de la
discipline de marché, présentée dans le chapifcé Eigure 2-2), celle de I'absence de toute
sorte de renflouag€’ Il justifie, par ailleurs, le traitement particei auquel les banques
listées comme « systémiques » seront sujettesrgesigement a partir de 2016, au titre de la

nouvelle réforme de Bale IlI.

Enfin, dans le but de nous situer par rapport dudes antérieures menées sur le cas
européen, des régressions supplémentaires utilssmesures de risques employées par ces

dernieres études sont effectuées. Le méme modeéstané et seules les mesures de risque

137 Cette condition est présentée dans les chapite¢8 2le la thése.
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sont remplacées. Les résultats obtenus sont, dius@ére générale, convergents avec les
résultats publiés par les études antérieures,pgaufle cas du ratio de solvabilité ou la nature
de la relation obtenue est ambiliié¢non significative). Plusieurs raisons peuventifies ce
décalage comme, par exemple, les différences digepériodes d’étude, aux modeéles utilisés
ou encore l'instabilité de ce ratio en tant qu'cateur de défaillance comme l'avait montré

I'étude précedente (cf. chapitre 5).

138 | es résultats publiés par Stulz (2007) sont eedaw’une relation positive, ce qui apparait conuoatre-
intuitif.
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CONCLUSION DE LA DEUXIEME PARTIE

L’objectif de la deuxieme partie de la these é@analyser empiriguement I'influence
gu’avait eu lacharter valuesur la prise de risque des banques européennast lavcrise
débutée en 2007, afin de confirmer ou d’infirmérypothese du role actif des actionnaires

dans le processus de discipline de marché.

En abordant, dans le premier chapitre de cettaep&hapitre 4), les arguments
théoriques et empiriques en faveur de l'une et ’'detre des deux visions du réle de
I'actionnaire (« incitateur » ou « inhibiteur » kdeprise de risque de sa banque), il est apparu
gue les recherches empiriques menées en Euromntétain seulement rares, mais aussi

mitigées.

Le second chapitre de cette partie (chapitre Shexché a déterminer, a partir d’'un
ensemble de ratios financiers et comptables, lbghitité de défaillance des banques, dans le
but de l'utiliser comme mesure de risque lors ddluation de l'influence de leharter
valuesur la prise de risque des banques. Cette protgabdi défaillance présente I'avantage
d’étre une mesure de risque multifactorielle, dggmttcompte de plusieurs critéres de risque a
la fois (CAMEL). L’étude a permis, par ailleurs, deettre en évidence les limites du ratio de
solvabilité (ratio central de Bale | et de Bale dgns la détection de la défaillance bancaire
d’'une part, et I'importance du réle joué par cersaautres ratios dans la détermination de la
probabilité de faillite des banques d’'une autrd.par

Le troisieme et dernier chapitre de cette parteydre 6) a étudié le réle disciplinaire
de lacharter valug en examinant le lien entre cette derniere etrddogbilité de défaillance
des banques, calculée dans le chapitre 5. Confoemtéaux résultats des études américaines,
notre étude a mis en exergue une relation négatal@ant I'hypothése du réle actif de
'actionnaire dans la discipline de la prise dequis bancaire. En introduisant, dans un
deuxieme temps, la dimensitmo-big-to-fail a I'analyse, I'étude a montré que la discipline
par lacharter valuen’'était plus efficace pour les grandes banquetnygques. Ce résultat
justifie I'application, prévue par Bale lll, d’'umaitement particulier pour cette catégorie de

banques. Enfin, ce chapitre a permis de situeemnetrtherche et ce en testant la relation entre
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la charter valueet chacune des mesures de risque utilisées pdelesétudes européennes

antérieures et en comparant nos résultats avéeues
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Synthése de la deuxieme partie

( ~ . . . - .
/ Réle de I'actionnaire : « ennemi » versus « allié cu régulateur \

Fondements théoriques Validations empiriaues
» Aléa de moralité

» Théorie des options

» Charter value Résultats mitigés pour les
\ études européennes <« /

Chapitre 4

Détermination de la probabilité de défaillance des
banaues (Modéle loait)

.

Mesiire de

Chapitre 5

Etude de l'influence de la charter value sur la prse de risque
bancaire (247 banques européennes, 2004-2006)

Introduction de la Comparaison avec les
dimension too-big-to-fail études antérieures

Chapitre 6

Validation de I'hypothese globale de I'effet disciplinaire de la ¢
charter value sauf pour les banques de taille systémique
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CONCLUSION GENERALE

Pleinement en phase avec, d'une part le contexteride financiére et, d’autre part
avec la préoccupation des régulateurs de renftacsslidité du secteur bancaire, ce travail a
mis en lumiére la notion de la discipline de mareh&ant que solution complémentaire a la
réglementation prudentielle des banques qui n'est @rrivée a garantir, a elle-seule, la

stabilité du systéme bancaire et financier.

» PROBLEMATIQUE DE LA RECHERCHE

La recherche que nous avons meneée visait prinopae a répondre a la
problématique suivanteLes actionnaires peuvent-ils étre considérés commaeteurs de la
discipline de marché ou, au contraire, comme des t@urs contrariant les objectifs des

autorités reéglementaires ?
Plus précisément, notre recherche avait quatrecilsje

- Proposer un cadre conceptuel régissant la diseipémarché en général,

- ldentifier les déterminants de la probabilité déaidénce des banques,

- Examiner si lacharter valuepermettait de réduire la prise de risque des bEsqu
(et ainsi leur probabilité de défaillance), c’eatige d’évaluer si les actionnaires
pouvaient jouer un role disciplinaire ou non.

- Vérifier si 'impact de lacharter valuesur le risque bancaire differe selon que la

banque en question est systémiqu(big to fail») ou non.



Conclusion générale

» SYNTHESE DE LA RECHERCHE

La premiére partiede notre travail avait pour objectif de présendediscipline de
marché dans le secteur bancaire afin d’en présemeschéma conceptuel clarifiant ses
principes de fonctionnement et fournissant undegdé lecture des questions empiriques sur

le sujet.

Un apercu général de la réglementation bancairepegtosé dans umremier
chapitre. Celui-ci met en perspective I'évolution de la e¥gkentation prudentielle des
banques depuis les premieres mesures préventiies grour garantir la stabilité bancaire,
jusgu’aux derniers accords de Bale, en mettantxergae les apports et les insuffisances de
chaque mesure. La crise bancaire débutée en 2G0% elpirement dévoilé les limitetu
régulateur a garantir, a lui seul, la stabilité dzare et financiére tant désirée, il nous a paru
légitime de nous interroger sur la potentialitélaleliscipline de marché a apporter un outil
complémentaire a la supervision du régulateur. tGigssi que I'accent a particulierement été
mis sur le deuxieme pilier de Bale II, renforcé leasraccords de Béle lll, qui vise justement a

favoriser la discipline de marché grace a une me# transparence bancaire.

Le deuxieme chapitres’est intéressé de plus pres a la compréhensida discipline
de marché, cette notion qui, bien qu’ayant beaucgagné en notoriété depuis son
introduction explicite dans les accords de Béalenelere encore confuse. En effet, son
caractére protéiforme, conjugué a son mode et@sditons de fonctionnement complexes,
laisse de prime abord une image floue du concejobjét de ce chapitre a été donc
d’expliguer d’'une maniére que nous souhaitonsligiele, le mécanisme de fonctionnement
de la discipline de marché et l'interaction ents Hifférents éléments qui la composent.
Ainsi, ce chapitre a abouti a la construction ddehéma synthétique pouvant servir de cadre
conceptuel régissant la discipline de marché. Cemenéadre analytique nous a servi pour la

suite de la thése et tout particulierement auiéwis chapitre.

Le troisieme chapitre a ensuite dressé un panorama des différents champs
recherche empiriques qui se sont intéressés awersdaspects de la discipline de marché.
Nous avons pu constater a travers cet état dedidun premier champ d’investigations a
porté sur les conditions de fonctionnement dedaigiine de marché. Il a mis en évidence -1-
limportance de la transparence des institutionsncheies dans I'amélioration du
fonctionnement de la discipline de marché et -fllience négative de la pratique du
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concept de la too big to fail» sur le fonctionnement de la discipline de mar€@ependant,

la majorité des études empiriques se sont int&easéévaluation de l'efficacité de la
discipline de marché, spécialement au sensduitoring Les résultats de ces études plaident
globalement en faveur d’umonitoringefficace. Plus précisément, ces études ont mongé q
-3- les acteurs sur le marché sont capables diftdlntorrectement les situations financieres
des banques -4- l'information signalée par le marehkt globalement cohérente avec celle
détenue par les superviseurs et -5- I'informatioariiie par le marché semble contribuer a
'amélioration des modeles dating bancaire. Ces conclusions attestent de la capdegeée
marchés, aussi bien ceux de la dette que celuad@ésns, a compléter la supervision des
régulateurs. Cela nous a conduits a poursuivreglgserches sur 'efficacité de la discipline
de marché, pour revenir a la question du réle adibnnaire, en tant qu’acteur du marché des
actions, dans la discipline de marché. Cette questist restée en suspens et le rble de

I'actionnaire est encore méconnu, notamment pocasedes banques européennes.

L'objectif de ladeuxieme partiede la thése était donc de répondre a la question d
réle joué par les actionnaires dans la disciplime ndarché, a savoir s’ils ont un role
« incitateur » ou « inhibiteur » en ce qui coneelanprise de risque de leur banque. Méme si
elle est posée de maniére claire, cette questiadnmét pas encore de réponse unanime et

constitue un élément de controverse.

Le quatrieme chapitre a présenté, dans un premier temps, les contrititole
plusieurs modeles théoriques a la compréhensianldule I'actionnaire dans la discipline de
marché. Ainsi les théories de I'aléa moral et detioas ont été mobilisées pour témoigner, a
travers le modéle de Merton (1977), de la propendis actionnaires a prendre des risques.
La prise en compte d'une nouvelle dimension, avetsade lecharter value dans le modéle
de Park (1997), a permis de montrer que les adiogs peuvent avoir aussi intérét a limiter
la prise de risque de leurs banques. Une revuétddss empiriques a ce sujet a été proposée
dans un deuxiéme temps. Nous avons constaté,uniare des études américaines, que les
résultats empiriques allaient globalement dansfes sle I'hypothése de l'effet disciplinaire
de la charter value Les résultats des recherches menées sur less anmechés étaient
cependant mitigés. La revue de la littérature apaniculier, souligné le manque d’études

européennes et I'absence de consensus entredsuttats.
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Les deux études empiriques menées dans les clsapige6 avaient, par conséquent,
pour objectif de vérifier si laharter valuepermettait de réduire le risque des banques
européennes, et en particulier leur probabilitéléfaillance avant la crise de 2687 Pour ce

faire, un échantillon de 247 banques a été retenu.

Ainsi, le cinquiéme chapitre a constitué une étude préalable a I'évaluationotkide
la charter valuedans la discipline de marché. Il s’est focalisg laudétermination, a l'aide
d’'un modelelogit, de la probabilité de défaillance des banqueséthadntillon en fonction
d’'une batterie de ratios comptables et financi€stte étude nous a permis d’obtenir une
mesure de risque « multifactorielle » tenant congiet@lusieurs criteres de risque a la fois. En
dehors de I'objectif initial qui lui était assignéette étude a également permis de mettre en
exergue deux constats importants, permettant deilcoer au débat actuel autour des accords
de Bale Ill, & savoir : -1- le ratio TIER (ratio delvabilité de Bale | et 1l) ne constitue pas un
indicateur robuste de la défaillance bancaire. &altat conforte les propositions de Bale Il
qui, en plus de 'augmentation des exigences ereraaie fonds propres, cherche a réviser la
définition de ces derniers. -2- le montant des igious pour crédits bancaires douteux
rapportées aux crédits bruts (ratio LLR), la mangte sur les opérations de banque de détail
(ratio NIM), ainsi que la part des crédits netsslbactif total (ratio NL) sont des indicateurs
significatifs (du moins a court terme) de la dééaite des banques. Un meilleur suivi quant a
I'évolution de ces ratios peut aider les supervisalu secteur bancaire dans leur réle de

détection de la fragilité des banques.

En se servant des probabilitées de défaillance [Esudans le chapitre 5 comme
mesure de risque, Isixieme chapitre s’est consacré a tester I'hypothése de [l'effet
disciplinaire de laharter value selon laquelle I'actionnaire peut étre considémdme acteur
de la discipline de la prise de risque bancaireree faire, une nouvelle approche empirique
a été utilisée, celle des modéles additifs gérs&mli(GAM*Y), permettant un meilleur
ajustement aux données. Les résultats de cettee @nt globalement permis de valider
I'hypothése du rdle actif de I'actionnaire dangliscipline de la prise de risque des banques.
Plus précisément, la relation entrecharter valueet la probabilité de défaillance est négative
et significative. Cela signifie que taharter valuea joué un role disciplinaire sur la prise de

risque des banques européennes, avant la cris®@0e Cette analyse a, par ailleurs, été

139 La période de crise (2007 & 2011) fait I'objetriéiétude complémentaire (en cours) qui ne feraaai de
cette thése car nous n’avons obtenu les donnéess&res que trés récemment.
190 Generalized Additive Models.
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complétée par lintroduction de la variable TBTFndat compte des garanties
gouvernementales dont bénéficient certaines grarmesjues de par leur importance
systémique. Les résultats de notre étude ont misxengue une inefficacité totale de la
discipline, par lacharter value pour cette catégorie de banques. Ce constatstdialleurs
cohérent avec la troisiéme condittéhde notre cadre théorique proposé dans le ch&yitra
dans le sens de la réforme engagée par les aatei@ale 11l qui prévoient d’appliquer, d'ici
2019, un traitement particulier pour les banquésrivationales jugées systémiqtfésEnfin,

des régressions supplémentaires, utilisant les r@esle risques employés par les études
antérieures menées sur le méme contexte europgepeinis de nous situer par rapports a

ces derniéeres.

Pour conclure ce travail, nous souhaitons présdeseapports de cette recherche et
leurs implications, sans en oublier les limites mpeunfin suggérer des voies de recherche

susceptibles de prolonger notre travail.

» APPORTS DE LA RECHERCHE

Ce travail a permis de donner une vision relativenerge du role de la discipline de
marché dans le secteur bancaire. L’accent a étéunia discipline des actionnaires, question

controversée. Nos recherches contribuent, surjeg aua littérature existante.

Notre premier apport, d’ordréh€orique, a été de construire un cadre conceptuel
régissant la discipline de marché. Etant donné cactére protéiforme, la discipline de
marché est une notion ambigué. En effet, plusiélénments entrecroisés interferent dans son
fonctionnement laissant de prime abord une imageefldu concept. Le schéma synoptique
(cf. Figure 2-2) que nous avons construit au niveawchapitre 2, en synthétisant les apports
des différents travaux antérieurs, propose un cedneeptuel pouvant servir de repére aux
prochaines études et aidant a la compréhension étamsme de fonctionnement de la

discipline de marché et l'interaction entre sefédénts éléments.

141 A savoir la nécessité d’écarter toute sorte deetage.
142 Rappelons que le sommet du G20 réuni & Cannesvambre 2011 a publié la liste des 29 grandes knqu
jugées comme systémiques pour I'année 2012. Geikg(¢f. Annexe 17) sera actualisée chaque année.
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Sur le planempirique, deux contributions de la présente recherche peugte

mentionnées :

La premiéere a consisté en l'utilisation d’'une neller approche empirique, celle
des modéles additifs généraliS8$GAM) pour estimer la relation entre ¢harter
value et le risque des banques au niveau du chapit@eie méthode nous a
permis d’appliquer un modéle semi-paramétrique duifait de sa « flexibilité »,
présente I'avantage de fournir une représentafiam fiéle de la relation entre les
variables, contrairement aux modeles linéairesthalbement utilisés, notamment
par les études antérieures européennes.

La deuxiéme originalité de notre recherche résatesde fait d’avoir tenu compte
de la notion de la too big to fail» dans I'évaluation du réle de ¢harter value
dans la discipline de la prise de risque banc&ete dimension n’'a, a notre
connaissance, jamais été prise en compte parddssantérieures ayant porté sur

I'effet disciplinaire de lacharter value.

Sur le planopérationnel, les apports de notre recherche concernent enmit@ries

organismes chargés de la réglementation bancaireseettraduisent sous forme de

recommandations :

L’étude menée au niveau du chapitre 5 a permisietau-de I'objectif qui lui était
principalement assigné a savoir la déterminatianptebabilités de défaillance des
banques, de mettre en évidence -1- les limitesatlo de solvabilité, qui joue un
réle central dans les accords de Béle | et de BAken tant qu’indicateur de la
défaillance bancaire, et -2- la pertinence de oertautres critéres, autres que
I'adéquation des fonds propres, dans la déternoinate la probabilité de faillite
des banques. Si le premier constat ne fait queodenfles réformes de Bale llI
quant a la révision de la composition du capitglexdentaire, le second peut
permettre de proposer de nouvelles pistes au itegulal semblerait, dans cette
perspective, judicieux de mieux suivre I'évolutide certains ratios (LLR, NIM et
NL) et pourquoi pas, si des études empiriques cém@htaires le confirment, les
intégrer au méme titre que les deux ratios deditli(LCR et NSFR) récemment

introduits par Bale lII.

143 Cette méthode a été utilisée par Park et Perig2807) sur un échantillon de banques américaines.
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- Le principal résultat de notre recherche est laficoation du role actif que les
actionnaires peuvent jouer dans le processus dpliti® de marché. Combiné aux
constats 3 et'4* tirés de la revue de la littérature faite au nivea chapitre 3, a
savoir que les marché étaient capables d’identiesituation financiere des
banques et de fournir de l'information utile auxukateurs, il serait judicieux
d’accorder plus d’attention aux signaux du maretélus particulierement a ceux

du marché des actions.

- Enfin, méme si notre recherche a permis de valifigbalement I'hnypothese du
réle disciplinaire de laharter value cette discipline s’est montrée inefficace pour
le cas particulier des grandes banques systémigoesbig to fai). Ce résultat
permet de justifier le traitement particulier, puépar les nouvelles normes
prudentielles de Bale Ill, qui sera appliqué pregreement a partir de 2016 a
I'égard des 29 banques internationales systémi@B3iFIs)*> pour lesquelles la

discipline de marché ne fonctionne visiblement pas.

» LIMITES DE LA RECHERCHE

Les apports de notre recherche ne doivent pasdabker ses limites.

Tout d’abord, lacharter valueest un actif intangible de la banque qui ne paetce
fait, étre mesuré d’une maniére directe ; elle eet gonc étre appréhendée que de maniere
approchée. L'utilisation du ratio Q de Tobin comprexy de lacharter value si elle est
commune a toutes les études empiriques précédauntds sujet, présente des faiblesses. La
premiere, citée au niveau du chapitre 6, est imhiéra la valorisation de la valeur comptable
des dettes. Cette derniere ne correspond a larvdéemarché des dettes que dans le cas ou
celles-ci sont a court terme. Or, le recours ds plu plus important des banques aux marchés
pour lever les fonds rend leurs engagements plsitdes aux variations du taux d’intérét,
elément non reflété par la valeur comptable. LeeQrdbin peut, par ailleurs, constituer une

mesure fallacieuse de Gharter valuesi le marché n’évalue pas correctement les banques

144y/oir synthése du chapitre 3 & la page 203 dedagmte conclusion générale.
145 Cette liste est présentée en Annexe 17.
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notamment dans le cas ou il est en proie a desdsiieculatives. Cette situation ne peut étre

écartée et cela d’autant plus pour les banquesamtj par nature, plus opaques.

La deuxieme limite de notre travail concerne laebds donnés utilisée pour collecter
nos données. Contrairement aux banques américamaslesquelles les informations sont
disponibles a partir de plusieurs bases de don(lERY-9C, CRSP, etc.), les données
relatives aux banques européennes sont uniquens@oinibles sur la base Bankscope qui, en
plus de son codt d’acces élevé, présente un certaitbre de contraintes dont certaines ont
pu étre surmontées, mais d’autres ont significatemt limité notre recherche. Citons : -1-
I'historique limité sur cette base qui nous a eng8ad’avoir accés aux informations relatives
aux années précédant 2004. Une période d'étude Iphgue aurait permis de mieux
généraliser nos résultats, et -2- I'absence de é@mmnle marché sur cette base nous a par
ailleurs amené a compléter notre collecte a paftine deuxieme base (datastream) non
spécialisée sur les banques. Ce travail de congpilaious a fait perdre un certain nombre

d’observations.

Il convient de relever pour finir que nous navai®rdé dans le cadre de cette these
gue la période pré-crise car nous ne disposionsepasre des données nécessaires. La

période de crise fera I'objet d’'une étude compléaies

» VOIES FUTURES DE RECHERCHE

Les limites évoquées ci-dessus suggerent quelgsies jgle recherche.

Il serait, comme nous venons de le mentionnerreéagant de réitérer nos deux études
empiriques sur la période de crise (2007-2011) astt-prise (lorsque les données seront
disponibles) afin d’avoir un suivi dans le tempgetmettre en évidence I'évolution du role
disciplinaire de lacharter valueselon différents contextes économiques. Nous poarr
également étendre notre analyse a d’autres zormgaghiques pour ensuite comparer les

comportements face au risque des banques sel@aneaaux deharter value

Un autre prolongement qui enrichirait notre recherserait d’adopter une méthode
d’estimation en deux temps (2SLS) permettant diétucbnjointement les déterminants de la
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charter valueet son influence sur la prise de risque banchine. telle étude nous permettrait
-1- de mieux appréhender tharter valueen obtenant une mesure améliorée qui tiendra
compte a la fois du ratio Q de Tobin habituellemgitisé par les chercheurs compr@xy de

la charter valueget d’un certain nombre de variables supplémerggioeivant expliquer cette
derniere. L’indice de Herfindahl-Hirschmann (HHii correspond au ratio de concentration
des cing plus grandes banques (en termes d’a¢él) tdans le pays auquel appartient la
banque en question, constituerait a ce titre unibdicateur. L'idée est que, dans les pays a
fort degré de concentration, les banques ont us fatt pouvoir oligopolistique, qu’elles
emploient pour dégager de plus fortes rentabijits s’'attend ainsi a ce que le lien entre cet
indice et lacharter valuesoit de signe positif. Cette étude permettraisat® de renforcer
les incitations des actionnaires a discipliner debbanques, et ce en agissant sur les facteurs
déterminants de la&harter valueafin de la situer a un niveau qui maximise soreteff

disciplinaire.

Enfin, il serait intéressant de réévaluer le r@datharter valuetout comme celui de
la discipline de marché d’une maniére généraldunet & mesure de la mise en ceuvre des
réformes de Bale Il échelonnée sur les six anaéesnir (de janvier 2013 a janvier 2019).
L’introduction de nouveaux ratios réglementairestib@s a renforcer les banques affaiblirait-
elle l'intérét des acteurs du marché a surveillrrd banques et contrdler leur prise de
risque ? Ou au contraire augmenterait-elle leurlange ? Plusieurs interrogations restent

ainsi en suspens et ouvrent notre recherche ardbreax prolongements envisageables.
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Annexes

Annexe 1 : Modéle commun de déclaration selon Bal#, a utiliser a partir du 1 *

janvier 2018

Actions ordinaires et assimilées de T1: instruments et réserves

Actions ordinaires et assimilées éligibles directement émises (et leur équivalent dans le cas des
banques qui ne sont pas constituées en société par actions) + prmes liées au capital
correspondantes

2 | Bénéfices non distribués

3 | Encours accumulés d'autres revenus généraux (et autres réserves)
Fonds propres directement émis qui seront progressivement éliminés de CET1 (applicable
uniguement aux banques qui ne sont pas constituées en société par actions)
Actions ordinaires et assimilées émises par des filiales et détenues par des tiers (montant autorisé
dans CET1)

6 | Actions ordinaires et assimilées de T1 avant ajustements réglementaires

Actions ordinaires et assimilées de T1 : ajustements réglementaires

7 | Ajustements de valorisation prudentiels

8 | Survaleur (nette de I'impé6t différé passif correspondant )
Actifs incorporels autres que les charges administratives transférables liées aux créances
hypothécaires (nets de I'impét différé passif correspondant )

10 Impét différé actif qui dépend de la rentabilité future, sauf s'il résulte de différences temporaires (net
de I'impét différé passif correspondant)

11 | Réserve de couverture des flux de trésorerie

12 | Insuffisance de I'encours des provisions pour pertes attendues

13 | Plus-values de cession sur opérations de titrisation (paragraphe 562 du dispositif de Bale II)

14 Gains et pertes attribuables a des vanations de la juste valeur des passifs financiers dues a
I"évolution du risque de crédit propre

15 | Actifs des fonds de pension a prestations déterminées, en termes nets

16 | Actions détenues en propre (sauf si elles sont déja déduites du capital libéré porté au bilan)

17 | Participations croisées sous forme d'actions ordinaires
Participations de I'établissement dans les banques, entreprises d'assurance et autres entités

18 financiéres qui sortent du périmétre de la consolidation réglementaire, a hauteur de 10 % au plus de
leurs fonds propres, déduction faite des positions courtes éligibles (montant supérieur a 10 % des
fonds propres de 'établissement)
Participations significatives de I'établissement aux fonds propres des banques, entreprises

19 d'assurance et autres entités financiéres qui sortent du périmétre de la consolidation réglementaire,
déduction faite des positions courtes éligibles (montant supérieur a 10 % des fonds propres de
I'établissement)

20 Charges administratives transférables liées aux créances hypothécaires (montant supérieur au seull
de 10 %)

21 Impét différé actif résultant de différences temporaires (montant supérieur au seuil de 10 %, net de
I'imp6t différé passif correspondant)

22 | Montant dépassant le seuil de 15 %

23 dont : avoirs significatifs d'actions ordinaires d'établissements financiers

24 dont : charges administratives transférables liées aux créances hypothécaires

25 dont : impét différé actif résultant de différences temporaires

26 | Ajustements réglementaires spécifiques en vigueur a I'échelle nationale
Ajustements réglementaires appliqués aux actions ordinaires et assimilées de T1 en raison de

27 | linsuffisance des autres éléments de T1 et des fonds propres complémentaires (T2) pour couvrir les
déductions

28 | Total des ajustements réglementaires appliqués aux actions ordinaires et assimilées de T1

29 | Actions ordinaires et assimilées de T1 (CET1)
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Autres éléments de T1 : instruments

30 | Autres éléments de T1 admissibles directement émis plus primes liées au capital correspondantes

31 dont : instruments désignés comme fonds propres selon les normes comptables applicables

32 dont : instruments désignés comme passifs selon les normes comptables applicables

33 Instruments de fonds propres émis directement qui seront progressivement éliminés des autres
éléments de T1

U Autres éléments de T1 (et instruments de CET1 non compris a la ligne 5) émis par des filiales et
détenus par des tiers (montant autorisé dans AT1).

35 dont : instruments émis par des filiales et qui seront progressivement éliminés

36 Autres éléments de T1 avant ajustements réglementaires

Autres éléments de T1 : ajustements réglementaires

37 | Autres éléments de T1 détenus en propre

38 | Participations croisées sous forme d'autres éléments de T1
Participations de I'établissement dans les banques, entreprises d'assurance et autres entités

39 financieres qui sortent du périmétre de la consolidation réglementaire, a hauteur de 10 % au plus de
leurs actions ordinaires émises, déduction faite des positions courtes éligibles (montant supérieur a
10 % des fonds propres de I'établissement)
Participations significatives aux fonds propres des banques, entreprises d'assurance et autres

40 | entités financiéres qui sortent du périmeétre de la consolidation réglementaire (déduction faite des
positions courtes éligibles)

41 | Ajustements réglementaires spécifiques en vigueur a |'échelle nationale

42 Ajustements réglementaires appliqués aux autres éléments de T1 en raison de l'insuffisance de T2
pour couvrir les déductions

43 | Total des ajustements réglementaires appliqués aux autres éléments de T1

44 | Autres éléments de T1 (AT1)

45 | Fonds propres T1(T1=CET1 + AT1)

Fonds propres complémentaires (T2) : instruments et provisions

46 | Instruments de T2 admissibles directement émis, plus primes liées au capital

47 | Instruments de fonds propres émis directement qui seront progressivement éliminés de T2

48 Instruments de T2 (et instruments de CET1 et AT1 non compris aux lignes 5 ou 34) émis par des
filiales et détenus par des tiers (montant autonisé dans T2)

49 dont : instruments émis par des filiales et destinés a étre éliminés

50 | Provisions

51 | T2 avant ajustements réglementaires

Fonds propres complémentaires (T2) : ajustements réglementaires

52 | Instruments de T2 détenus en propre

53 | Participations croisées sous forme d'instruments de T2
Participations de I'établissement dans les banques, entreprises d’assurance et autres entités

54 financiéres qui sortent du périmétre de la consolidation réglementaire, a hauteur de 10 % au plus de
leurs actions ordinaires émises, déduction faite des positions courtes éligibles (montant supérieur a
10 % des fonds propres de I'établissement)
Participations significatives aux fonds propres des banques, entreprises d'assurance et autres

55 | entités financiéres qui sortent du périmétre de la consolidation réglementaire (déduction faite des
positions courtes éligibles)

56 | Ajustements réglementaires spécifiques en vigueur a I'échelle nationale

57 | Total des ajustements réglementaires appliqués aux instruments de T2

58 | Fonds propres complémentaires (T2)

59 | Total des fonds propres (TFP =T1 + T2)

60 | Total des actifs pondérés des risques
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Ratios et volants de fonds propres

61 | Actions ordinaires et assimilées de T1 (en % des actifs pondérés des nsques)

62 | T1 (en % des actifs pondérés des risques)

63 | Total des fonds propres (en % des actifs pondérés des risques)
Volant spécifique a I'établissement (exigence minimale de CET1 + volant de conservation des fonds

64 | propres + volant contracyclique + volant applicable aux banques d'importance systémique mondiale,
en % des actifs pondérés des risques)

65 dont : volant de conservation des fonds propres

66 dont : volant contracyclique spécifique a la banque

67 dont : volant applicable aux banques dimportance systémique mondiale

68 Actions ordinaires et assimilées de T1 disponibles pour constituer les volants (en % des actifs
pondérés des risques)

Minima nationaux (s'ils sont différents de Bale lll)

69 Ratio minimal national pour les actions ordinaires et assimilées de T1 (s'il est différent du ratio
minimal de Béle Ill)

70 | Ratio minimal national de T1 (s'il est différent du ratio minimal de Bale [lI)

71 | Ratio minimal national de TFP (s'il est différent du ratio minimal de Bale Ill)

Montants inférieurs aux seuils de déduction (avant pondération des risques)

72 | Participations non significatives aux fonds propres d'autres établissements financiers

73 | Avoirs significatifs d'actions ordinaires d’établissements financiers

74 Ch:_trge)s administratives transférables liées aux créances hypothécaires (nettes de I'imp6t exigible a
ce titre

75 | Impot différé actif résultant de différences temporaires (net de I'imp6t exigible a ce titre)

Plafonds applicables a I'inclusion de provisions dans T2

76 Provisions éligibles a lnclusion dans T2 au titre des expositions soumises a I'approche standard
(avant application du plafond)

77 | Plafond applicable a linclusion de provisions dans T2 selon I'approche standard

78 Provisions éligibles a lnclusion dans T2 au titre des expositions soumises a I'approche notations
intemes (avant application du plafond)

79 | Plafond applicable a l'inclusion de provisions dans T2 selon I'approche notations internes

Instruments de fonds propres destinés a étre éliminés (dispositions applicables uniquement
entre le 1 janvier 2018 et le 1% janvier 2022)

80 | Plafond en vigueur sur les instruments de CET1 destinés a étre éliminés

81 Montants exclus de QE Tj en raison d’un plafond (excédent par rapport au plafond aprés rachats et
remboursements a l'échéance)

82 | Plafond en vigueur sur les instruments d’/AT1 destinés a étre éliminés

83 Montants exclus de Tj en raison d’un plafond (excédent par rapport au plafond aprés rachats et
remboursements a I'échéance)

84 | Plafond en vigueur sur les instruments de T2 destinés a étre éliminés

85 Montants exclus de T2 en raison d’un plafond (excédent par rapport au plafond aprés rachats et

remboursements a I'échéance)
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Explication de chaque ligne du modéle de déclaration commun

N° de
ligne

Explication

Instruments émis par la société mére du groupe déclarant qui satisfont a 'ensemble des critéres d'inclusion
dans CET1 énoncés au paragraphe 53 de Bale lll. Ce montant devrait étre égal a la somme des actions
ordinaires (et primes liées au capital correspondantes uniquement) et des autres instruments des banques qui
ne sont pas constituées en société par actions, ces deux éléments devant satisfaire aux critéres des actions
ordinaires et assimilées. |l doit s'entendre net d'actions rachetées et autres actions détenues en propre dans
la mesure ou celles-ci sont déja décomptabilisées au bilan selon les normes comptables applicables. Les
autres éléments du capital liberé doivent étre exclus. Toutes les participations minoritaires doivent étre
exclues.

Beénéfices non distribués, avant application de tous les ajustements réglementaires. Conformément au
paragraphe 52 de Bale lll, cette ligne devrait inclure le bénéfice ou la perte en cours d'exercice qui a satisfait
aux eventuelles procédures d'audit, de vérification ou d’examen mises en place par 'autorité de contrdle. Les
dividendes sont a éliminer conformément aux normes comptables applicables, autrement dit ils doivent étre
retirés de cette ligne dés lors qu'ils sont sortis du bilan de la banque.

Encours accumulés d'autres revenus généraux et autres réserves publiées, avant application de tous les
ajustements réglementaires

Instruments de fonds propres émis directement qui seront progressivement retires de CET1 conformément au
paragraphe 95 de Bale Ill. Applicable uniquement aux banques qui ne sont pas constituées en société par
actions. Les banques constituées en société par actions doivent porter zéro ici.

Actions ordinaires et assimilées émises par des filiales et détenues par des tiers. Seul le montant éligible a
I'inclusion dans CET1 doit étre porté ici, en application du paragraphe 62 de Bale Ill (voir 'annexe 3 de
Bale lll pour un exemple de calcul).

Somme des lignes 135

Ajustements de valorisation prudentiels conformes aux prescriptions des paragraphes 698 a 701 de Bale Il
(version compilée, juin 2006), compte tenu des recommandations énoncées dans le document intitulé
Supervisory guidance for assessing banks’ financial instrument fair value practices, avril 2009 (le principe 10
en particulier)

Survaleur, nette de I'imp6t différé passif correspondant (paragraphes 67 a 68 de Bale |l1).

Actifs incorporels autres que les charges administratives transférables liees aux créances hypothecaires
(nettes de I''mp6t différé passif comespondant) (paragraphes 67 et 68 de Bale |ll).

Impét différé actif qui dépend de la rentabilité future, sauf s'il résulte de différences temporaires (net de I'impot
différé passif comespondant) (paragraphe 69 de Bale lll).

Element de |a réserve de couverture des flux de trésorerie décnit aux paragraphes 71 et 72 de Bale |1l

Insuffisance de I'encours des provisions pour pertes attendues (paragraphe 73 de Bale lll).

Plus-values de cession sur opérations de titrisation (paragraphe 562 du dispositif de Bale Il)

Gains et pertes attribuables a des vanations de la juste valeur des passifs financiers dues a I'évolution du
risque de crédit propre (paragraphe 75 de Bale lll).

Actifs des fonds de pension a prestations déterminées en termes nets, montant a déduire conformément aux
paragraphes 76 et 77 de Bale |Il.

16

Actions détenues en propre (sauf si elles sont déja déduites du capital versé porté au bilan publié)
(paragraphe 78 de Bale lll).

17

Participations croisées sous forme d'actions ordinaires et assimilées (paragraphe 79 de Bale lll).

18

Participations de 'établissement dans les banques, entreprises d'assurance et autres entités financiéres qui
sortent du périmétre de la consolidation réglementaire, a hauteur de 10 % au plus de leurs fonds propres.
Montant supérieur a 10 % des fonds propres de I'établissement a déduire de CET1 conformément aux
paragraphes 80 a 83 de Bale lll.

19

Participations significatives aux fonds propres des banques, entreprises d’assurance et autres entités
financiéres qui sortent du périmétre de la consolidation réglementaire. Montant supérieur a 10 % des fonds
propres de I'établissement & déduire de CET1 en application des paragraphes 84 a 88 de Bale |Il.

Charges administratives transférables liées aux créances hypothécaires. Montant supérieur au seuil de 10 %
a déduire de CET1 en application des paragraphes 87 et 88 de Bale lIl.

21

Impét différé actif résultant de différences temporaires. Montant supérieur au seuil de 10 %, net de I'impét
différé passif comespondant, a déduire de CET1 en application des paragraphes 87 et 88 de Bale |Il.

Montant total & hauteur duquel les trois éléments soumis a des seuils dépassent le seuil de 15 % (hors
montants figurant aux lignes 19 a 21), calculé conformément aux paragraphes 87 et 88 de Bale Il

23

Montant figurant a la ligne 22 qui conceme les avoirs significatifs en actions ordinaires et assimilées
d'établissements financiers.

24

Montant figurant a la ligne 22 qui conceme les charges administratives transférables liées aux créances
hypothécaires

25

Montant figurant a la ligne 22 qui conceme I'impét différé actif résultant de différences temporaires

Ajustements réglementaires spécifiques en vigueur a I'échelle nationale dont les autontés nationales exigent
I'application a CET1 en plus de I'ensemble des ajustements minimaux prévus par Béle lll. Les banques
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demanderont conseil a I'autorité de contréle nationale.

Ajustements réglementaires appliqués aux actions ordinaires et assimilées de T1 en raison de l'insuffisance

27 des autres éléments de T1 et des fonds propres complémentaires (T2) pour couvrir les déductions. Si le
montant figurant a la ligne 43 dépasse le montant figurant a la ligne 36, la différence doit étre portée ici.

28 Total des ajustements réglementaires appliqués aux actions ordinaires et assimilées de T1, qui correspond a
la somme constituée par les lignes 7 a 22 et les lignes 26 et 27.

29 Actions ordinaires et assimilées de T1 (CET1) correspondant a la ligne 6 moins la ligne 28.
Instruments émis par la société mére du groupe déclarant qui satisfont a 'ensemble des critéres d'inclusion
dans AT1 énoncés au paragraphe 55 de Bale Ill, et éventuelles primes liées au capital telle que définies au

30 paragraphe 56 de Bale lll. Les instruments émis par les filiales du groupe consolidé doivent tous étre exclus.
Cette ligne ne peut inclure d'autres éléments de T1 émis par une entité ad hoc de la société mére que s'ils
remplissent les conditions énoncées au paragraphe 65 de Bale Il

31 Montant figurant a la ligne 30 classé dans les fonds propres selon les normes comptables applicables.

32 Montant figurant a la ligne 30 classé comme passif selon les normes comptables applicables.

33 Instruments de fonds propres émis directement qui seront progressivement éliminés des autres éléments de
T1 conformément aux prescriptions du paragraphe 94 g) de Bale Il
Autres éléments de T1 (et instruments de CET1 non inclus a la ligne 5) émis par des filiales et détenus par

34 des tiers, montant autorisé dans AT1 conformément au paragraphe 63 de Bale Ill (pour un exemple de calcul,
voir I'annexe 3 de Bale llI).

35 Montant figurant a la ligne 34 concernant les instruments qui seront progressivement éliminés d'AT1
conformément au paragraphe 94 g) de Bale Il

36 Somme des lignes 30, 33 et 34.

37 Avoirs sous forme d’autres éléments de T1 détenus en propre, montant a déduire dAT1 conformément au
paragraphe 78 de Bale lll.

18 Participations croisées sous forme d'autres éléments de T1, montant a déduire d’AT1 conformément au
paragraphe 79 de Bale lll.
Participations dans les banques, entreprises d'assurance et autres entités financiéres qui sortent du périmétre

19 de la consolidation réglementaire, @ hauteur de 10 % au plus de leurs actions ordinaires émises (déduction
faite des positions courtes éligibles). Montant a déduire d'AT1 conformément aux paragraphes 80 a 83 de
Bale lII.
Participations significatives aux fonds propres des banques, entreprises d'assurance et autres entités

40 financiéres qui sortent du périmétre de la consolidation réglementaire (déduction faite des positions courtes
éligibles). Montant a déduire d'AT1 en application des paragraphes 84 et 85 de Bale lIl.
Ajustements réglementaires spécifiques en vigueur a I'échelle nationale dont les autorités nationales exigent

41 I'application a AT1 en plus de I'ensemble des ajustements minimaux prévus par Bale lIl. Les banques
demanderont conseil a I'autorité de controle nationale.
Ajustements réglementaires appliqués aux autres éléments de T1 en raison de l'insuffisance de T2 pour

42 couvrir les déductions. Si le montant figurant a la ligne 57 dépasse le montant figurant a la ligne 51, la
différence doit étre portée ici.

43 Somme des lignes 37 3 42.

44 Autres éléments de T1, corespondant a la ligne 36 moins la ligne 43.

45 Fonds propres de base (T1), correspondant a la ligne 29 plus Ia ligne 44.
Instruments émis par la société mére du groupe déclarant qui satisfont a 'ensemble des critéres d'inclusion
dans T2 énoncés au paragraphe 58 de Bale lll, et éventuelles primes liées au capital telles que définies au

46 paragraphe 59 de Bale . Les instruments émis par les filiales du groupe consolidé doivent tous étre exclus.
Cette ligne ne peut inclure les fonds propres complémentaires (T2) émis par une entité ad hoc de la société
mére gue s'ils remplissent les conditions énoncées au paragraphe 65 de Bale Il

47 Instruments de fonds propres émis directement qui seront progressivement éliminés de T2 conformément aux
prescriptions du paragraphe 94 g) de Béle |ll.

48 Instruments de T2 (et instruments de CET1 et d’AT1 non compris aux lignes 5 ou 34) émis par des filiales et
détenus par des tiers (montant autorisé dans T2) conformément au paragraphe 64 de Bale |Il.

49 Montant porté a la ligne 48 concemant les instruments qui seront progressivement éliminés de T2
conformément au paragraphe 94 g) de Bale |ll.

50 Provisions incluses dans T2, calculées conformément aux paragraphes 60 et 61 de Bale Il

51 Somme des lignes 46, 48 et 50.

52 Avoirs sous forme d’autres éléments de T2 détenus en propre, montant a déduire de T2 conformément au
paragraphe 78 de Bale Ill.

53 Participations croisées sous forme d'instruments de T2, montant & déduire de T2 conformément au
paragraphe 79 de Bale IIl.
Participations dans les banques, entreprises d'assurance et autres entités financiéres qui sortent du pénmeétre

54 de la consolidation réglementaire, a hauteur de 10 % au plus de leurs actions ordinaires émises (déduction
faite des positions courtes éligibles). Montant a déduire de T2 conformément aux paragraphes 80 a 83 de
Bale lIl.
Participations significatives aux fonds propres des banques, entreprises d'assurance et autres entités

55 financiéres qui sortent du périmétre de la consolidation réglementaire (déduction faite des positions courtes
éligibles). Montant & déduire de T2 en application des paragraphes 84 et 85 de Bale lIl.
Ajustements réglementaires en vigueur a I'eéchelle nationale dont les autontés nationales exigent I'application

56 a T2 en plus de I'ensemble des ajustements minimaux prévus par Béle lll. Les banques demanderont conseil
a l'autorité de contrdle nationale.

57 Somme des lignes 52 a 56

58 Fonds propres complémentaires (T2), correspondant a la ligne 51 moins la ligne 57.

59 Total des fonds propres, correspondant a la ligne 45 plus |a ligne 58.

60 Total des actifs pondérés des risques du groupe déclarant.

61 Montant des actions ordinaires et assimilées de T1 (en % des actifs pondérés des risques), obtenu en
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divisant la ligne 29 par la ligne 60 (en %).

Ratio des fonds propres de base (T1) (en % des actifs pondérés des risques), obtenu en divisant la ligne 45

62 par la ligne 60 (en %).

63 Ratio du total des fonds propres (en % des actifs pondérés des risques), obtenu en divisant la ligne 59 par la
ligne 60 (en %).
Volant spécifique a I'établissement (exigence minimale de CET1 + volant de conservation des fonds propres
+ volant contracyclique + volant applicable aux banques d'importance systémique mondiale, en % des actifs
pondérés des risques). Comrespond a 4,5 % + 2,5 % + volant contracyclique spécifique a I'établissement

64 calculé conformément aux paragraphes 142 a 145 de Bale Il + exigence faite aux banques d'importance
systémique mondiale (le cas échéant), comme indiqué dans Banques dimportance systémique mondiale :
méthodologie d'évaluation et exigence de capacité additionnelle d'absorption des pertes (novembre 2011).
Cette ligne montrera le ratio de CET1 en deca duquel la banque fera I'objet de restrictions sur les
distributions.

65 Montant figurant a la ligne 64 (en % des actifs pondérés des risques) qui a trait au volant de conservation des
fonds propres, autrement dit la banque portera 2,5 % ici.

66 Montant figurant a la ligne 64 (en % des actifs pondérés des risques) qui a trait au volant contracyclique
spécifique a I'établissement.

67 Montant figurant a la ligne 64 (en % des actifs pondérés des risques) qui a trait au volant applicable aux
banques d'importance systémique mondiale.
Actions ordinaires et assimilées de T1 (CET1) disponibles pour constituer le volant (en % des actifs pondéres

68 des nsques). Correspond au ratio CET1 de la banque, moins les éventuelles actions ordinaires et assimilées
utilisées pour satisfaire aux exigences de T1 (fonds propres de base) et TFP (total des fonds propres).

69 Ratio minimal national pour les actions ordinaires et assimilées de T1 (s'll est différent du ratio minimal de
Bale ). Les banques demanderont conseil a l'autorité de contréle nationale.

70 Ratio minimal national pour les fonds propres de base (T1) (s'll est différent du ratio minimal de Bale Ill). Les
banques demanderont conseil a I'autorité de controle nationale.

71 Ratio minimal national pour le total des fonds propres (s'il est différent du ratio minimal de Bale Ill). Les
bangues demanderont conseil a I'autorité de contréle nationale.

72 Participations non significatives aux fonds propres d'autres établissements financiers, montant total de tels
avoirs qui ne figurent pas aux lignes 18, 39 et 54.

73 Participations significatives, sous forme d'actions ordinaires, dans des établissements financiers, montant
total de tels avoirs qui ne figurent pas aux lignes 19 et 23.

74 Charges administratives transférables liées aux créances hypothécaires, montant total de tels avoirs qui ne
figurent pas aux lignes 20 et 24.

75 Impdt différé actif résultant de différences temporaires, montant total de tels avoirs qui ne figurent pas aux
lignes 21 et 25.

76 Provisions éligibles a l'inclusion dans T2 au titre des expositions soumises a I'approche standard, calculées
conformément au paragraphe 60 de Bale ll, avant application du plafond.

77 Plafond applicable a l'inclusion de provisions dans T2 selon I'approche standard, calculé conformément au
paragraphe 60 de Bale Il

78 Provisions éligibles a l'inclusion dans T2 au titre des expositions soumises a ['approche notations internes,
calculées conformément au paragraphe 61 de Bale lll, avant application du plafond.

79 Plafond applicable a l'inclusion de provisions dans T2 selon I'approche notations intermes, calculé
conformément au paragraphe 61 de Bale lIl.

80 Plafond en vigueur sur les instruments de CET1 qui seront progressivement éliminés (paragraphe 95 de
Bale Ill).

a1 Montant exclu de CET1 en raison d'un plafond (excédent par rapport au plafond aprés rachats et
remboursements a I'échéance) (paragraphe 95 de Bale Ill).

82 glalfor? en vigueur sur les instruments d’AT1 qui seront progressivement éliminés (paragraphe 94 g) de

ale I11).

83 Montant exclu d'AT1 en raison d'un plafond (excédent par rapport au plafond apres rachats et
remboursements a I'échéance) (paragraphe 94 g) de Bale lll).

a4 Plafond en vigueur sur les instruments de T2 qui seront progressivement éliminés (paragraphe 94 g) de
Bale Ill).

85 Montant exclu de T2 en raison d’'un plafond (excedent par rapport au plafond aprées rachats et

remboursements a I'échéance) (paragraphe 94 g) de Bale lll).
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Annexe 2 : lllustration du rapprochement en trois éapes, selon Bale Il

Etape 1

42. Sur la base du bilan figurant dans les états financiers publiés (colonne du milieu, ci-
dessous, pour un bilan-type), les banques sont tenues de remplir la colonne de droite pour
les postes auxquels s'applique le périmétre de la consolidation réglementaire. Si certaines
lignes du bilan consolidé réglementaire ne figurent pas dans les états financiers publiés, les
banques sont tenues de les ajouter et de porter |la valeur zéro dans la colonne du milieu.

Bilan figurant dans
les états financiers
publiés

Périmétre de la
consolidation
réglementaire

En fin de période

En fin de période

Actif

Encaisse et soldes de trésorerie auprés des banques centrales

Montants a recouvrer auprés d'autres banques

Portefeuille de négociation (actif)

Actifs financiers désignés comme instruments a |a juste valeur

Instruments dérivés

Préts et avances aux banques

Préts et avances a la clientéle

Prises en pension et autres préts garantis similaires

Placements financiers disponibles a la vente

Impét a recouvrer et impot différé actif

Charges constatées d'avance, produits a recevoir et autres actifs

Participations aux entités liées et coentreprises

Survaleur et actifs incorporels

Immobilisations corporelles

Total actif

Passif

Dépdts des banques

Montants dus a d'autres banques

Comptes clients

Mises en pension et autres emprunts garantis similaires

Portefeuille de négociation (passif)

Passifs financiers désignés comme instruments a la juste valeur

Instruments dérivés

Titres de dette émis

Charges a payer, produits différés et autres passifs

Impét a payer et impét différé passif

Dette subordonnée

Provisions

Obligations découlant du régime de retraite

Total passif

Fonds propres

Capital social libéré

Bénéfices non distribués

Encours accumulés d'autres revenus généraux

Total des fonds propres
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Etape 2

43. A cette étape, les banques sont tenues de développer les lignes du bilan entrant
dans le périmetre de la consolidation reglementaire (présenté a I'étape 1) pour faire état de
tous les éléments utilisés dans le modéle de déclaration de la composition des fonds propres
exposé a l'annexe 1. On trouvera ci-dessous quelques exemples d'éléments qu’il peut étre
nécessaire de développer pour un groupe bancaire particulier. Plus le bilan de la banque est
complexe, plus il y aura d'élements a communiquer. Chaque élément doit étre assorti d'un
numeéro ou d'une lettre de référence qui sera utilisé a I'étape 3.

Bilan figurant dans
les états financiers
publiés

Périmeétre de la
consolidation
réglementaire

Référence

En fin de période

En fin de période

Actif

Encaisse et soldes de trésorerie aupres des
banques centrales

Montants a recouvrer auprés d’autres banques

Portefeuille de négociation (actif)

Actifs financiers désignés comme instruments a la
Juste valeur

Instruments dénvés

Préts et avances aux banques

Préts et avances a la clientéle

Prises en pension et autres préts garantis
similaires

Placements financiers disponibles a la vente

Crédit d'impét a recevoir et impét différé actif

Charges constatées d’avance, produits a recevoir
et autres actifs

Participations aux entités liées et coentreprises

Survaleur et actifs incorporels

dont survaleur

dont autres actifs incorporels (hors MSR)

o

dont MSR

Immobilisations corporelles

Total actif

Passif

Dépéts des banques

Montants dus a d'autres banques

Comptes clients

Mises en pension et autres emprunts garantis
similaires

Portefeuille de négociation (passif)

Passifs financiers désignés comme instruments a
la juste valeur

Instruments dérvés

Titres de dette émis

Charges a payer, produits différés et autres passifs

Impot a payer et impét différé passif

dont DTL lié a la survaleur

dont DTL lié a des actifs incorporés (hors MSR)

dont DTL lié aux MSR

Dette subordonnée

Provisions

Obligations découlant du régime de retraite

Total passif

Fonds propres

Capital social libéré

Dont montant satisfaisant aux critéres d'inclusion
dans CET1

239



Annexes

Dont montant satisfaisant aux critéres d'inclusion i
dans AT1

Bénéfices non distribués

Encours accumulés d'autres revenus généraux

Total des fonds propres

Etape 3

44, A I'étape 3, les banques sont tenues de compléter la colonne ajoutée au modéle de
déclaration a utiliser aprés le 1* janvier 2018 pour montrer la source de chaque donnée.

45. Par exemple, le modéle de déclaration des fonds propres a utiliser aprés le
1% janvier 2018 inclut la ligne correspondant a la « survaleur, nette de I'impét différé passif
correspondant ». En regard de cet élement, la banque sera tenue d'indiquer « a — d » pour
montrer que la ligne 7 du modéle correspond a la différence entre la composante « a » du
bilan sous périmétre de la consolidation réglementaire, illustré a I'étape2, et la
composante « d ».

Extrait du modéle de déclaration commun de Bale llI
(avec une colonne supplémentaire)

Actions ordinaires et assimilées de T1 : instruments et réserves

Composante Source
des fonds renvoyant
propres aux numeros
réglementair | ou lettres de
es déclarée référence
par la indiqués a
banque I'étape 2
Actions ordinaires et assimilées directement eémises (et leur équivalent dans le
1 | cas des banques qui ne sont pas constituées en société par actions) + primes h
liées au capital
6 | Actions ordinaires et assimilées de T1 avant ajustements réglementaires
8 | Survaleur (nette de Iimpét différé passif corespondant) a-d
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Annexe 3 : Modele de déclaration des principales cactéristiques des

instruments des fonds propres réglementaires, seldséle Ill

Modéle de déclaration des principales caractéristiques des instruments

de fonds propres réglementaires

1 | Emetteur

2 | Identifiant unique (CUSIP, ISIN ou Bloomberg pour un placement privé)

3 | Droit régissant l'instrument
Traitement réglementaire

4 Dispositions transitoires des régles de Bale |lI

5 Regles de Bale lll aprés la transition

6 Eligible au niveau de I'établissement/du groupe/du groupe et de I'établissement

7 Type d'instrument (les types seront spécifiés par chaque juridiction)

8 Mont'ant comptabilisé dgms les fonds propres réglementaires (en milliers d'unité monétaire, a la date
de déclaration la plus récente)

9 | Valeur nominale de l'instrument

10 | Rubrnique comptable

11 | Date initiale d'émission

12 | Perpétuel ou daté

13 Date d'échéance initiale

14 (I:Q:r:?rg?:rsement anticipé au gré de I'émetteur sous réserve de ['accord préalable de I'autorité de

15 Date de remboursement anticipé facultatif, dates de remboursement anticipé éventuel et montant
du remboursement

16 Dates de remboursement anticipé ultérieures, s'il y a lieu
Coupon ou dividende

17 Dividende/coupon fixe ou variable

18 Taux du coupon et indice, le cas échéant

19 Existence d'un mécanisme de suspension des dividendes

20 Totalement discrétionnaire, partiellement discrétionnaire ou obligatoire

21 Existence d’'un saut de rémunération ou autre incitation au remboursement

22 Non cumulatif ou cumulatif

23 | Convertible ou non convertible

24 Si convertible, seuil de déclenchement de la conversion

25 Si convertible, en totalité ou en partie

26 Si convertible, taux de conversion

27 Si convertible, conversion obligatoire ou facultative

28 Si convertible, indiquer le type d'instrument dans lequel la conversion est possible

29 Si convertible, indiquer I'émetteur de l'instrument dans lequel la conversion se fait

30 | Mécanisme de dépréciation

K} Seuil de déclenchement d’'une dépréciation

32 Dépréciation totale ou partielle

33 Dépréciation permanente ou temporaire

34 En cas de dépréciation temporaire, description du mécanisme d'appréciation

35 En cas de' liquidation, pos:it'!on d?n§ la hiérarchie de subordination (indiquer le type d'instrument de
rang immédiatement supérieur a l'instrument)

36 | Caractéristiques de non-conformité des instruments bénéficiant des dispositions transitoires

37 | Le cas échéant, indiquer les caractéristiques de non-conformité
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Explication complémentaire des éléments du modéle de déclaration
des principales caractéristiques

Personnalité juridique de I'émetteur
Texte libre

Identifiant unique (CUSIP, ISIN ou Bloomberg pour un placement privé)
Texte libre

Droit régissant l'instrument
Texte libre

Traitement des fonds propres réglementaires durant I'application des dispositions transitoires de Bale Ill (a savoir la
composante des fonds propres dont l'instrument est progressivement éliming).
Sélectionner dans le menu : [Actions ordinaires et assimilées de T1] [Autres éléments de T1] [T2]

Traitement des fonds propres réglementaires en application des regles de Bale Ill sans tenir compte des dispositions
transitoires.
Sélectionner dans le menu : [Actions ordinaires et assimilées de T1] [Autres éléments de T1] [T2] [inéligible]

Niveau d'inclusion de l'instrument dans les fonds propres du groupe.
Sélectionner dans le menu : [établissement] [groupe] [établissement et groupe]

Type d'instrument, qui varie selon la juridiction. Contribue a une compréhension plus fine des caractéristiques, surtout
pendant la transition.
Sélectionner dans le menu : liste d'options a fournir aux banques par chaque junidiction

Montant comptabilisé dans les fonds propres réglementaires
Texte libre

Valeur nominale de linstrument
Texte libre

10

Rubrnique comptable dans laquelle l'instrument est classe. Contribue a évaluer I'absorption des pertes
Sélectionner dans le menu : [Fonds propres] [Passif — colit amorti] [Passif — option de la juste valeur] [Participations
minontaires dans une filiale consolidée]

11

Date d'émission.
Texte libre

12

Indiquer si I'instrument est daté ou perpétuel.
Sélectionner dans le menu : [Perpétuel] [Daté]

13

Pour un instrument daté, date d’échéance initiale (jour, mois et année). Pour un instrument perpétuel, indiquer « aucune
date d'échéance ».
Texte libre

14

Existence d'une option de remboursement au gré de I'émetteur. Contribue a évaluer la permanence.
Sélectionner dans le menu : [Oui] [Non]

15

En cas d’'option de remboursement anticipé au gré de I'émetteur, indiquer la premiére date de remboursement si
I'option est datée (jour, mois et année). Préciser si l'instrument est remboursé en cas d'événement fiscal ou
réglementaire. Indiquer le montant du remboursement. Contribue a évaluer la permanence.

Texte libre

16

Existence et fréquence des dates de remboursement ultérieures, le cas échéant. Contribue a évaluer la permanence.
Texte libre

17

Indiquer si le coupon ou dividende est fixe sur toute la durée de l'instrument, variable sur toute la durée de linstrument,
actuellement fixe mais passera a taux vanable, actuellement variable mais passera a taux fixe.
Sélectionner dans le menu : [Fixe], [Vanable] [Fixe, puis vanable], [Vanable, puis fixe]

18

Taux du coupon de l'instrument et, le cas échéant, indice servant de référence au taux du coupon ou dividende.
Texte libre

19

Indiquer si le non-versement du coupon ou dividende sur l'instrument interdit le paiement de dividendes sur les actions
ordinaires (autrement dit, s'il existe un mécanisme de suspension des dividendes).
Sélectionner dans le menu : [oui], [non]

Indiquer si I'emetteur a tout pouvoir discrétionnaire, un pouvoir partiel ou aucun pouvoir discrétionnaire sur la décision
de versement du coupon ou dividende.

Si la banque est entierement libre d’annuler les versements de coupon ou dividende en toutes circonstances, elle doit
sélectionner « tout pouvoir discrétionnaire » (y compris lorsqu'il y a un mécanisme de suspension des dividendes qui
n'a pas pour effet dempécher la banque d'annuler les versements sur l'instrument).

Si certaines conditions doivent étre réunies pour que le versement puisse étre annulé (par exemple, les fonds propres
tombent en deca d'un certain seuil), la banque doit sélectionner « pouvoir discrétionnaire partiel ».
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Si elle n'est pas en mesure d'annuler le versement hors cas d'insolvabilité, la banque doit sélectionner « obligatoire ».
Sélectionner dans le menu : [Tout pouvoir discrétionnaire] [Pouvoir discrétionnaire partiel] [Obligatoire]

Saut de rémunération ou autre incitation au remboursement.

21 Sélectionner dans le menu : [Oui] [Non]
2 Indiquer si les dividendes ou coupons sont cumulatifs ou non cumulatifs.
Sélectionner dans le menu : [Non cumulatifs] [Cumulatifs]
23 Indiquer si linstrument est convertible ou non. Contnbue a évaluer I'absorption des pertes.
Sélectionner dans le menu : [Convertible] [Non convertible]
Indiquer les conditions dans lesquelles I'instrument sera converti, y compris le point de non-viabilité. Lorsqu'une ou
plusieurs autorités ont |a possibilité de déclencher la conversion, il faut la ou les désigner.

24 | Pour chaque autonité, indiquer si ce sont les modalités du contrat de l'instrument qui I'autorisent légalement a
déclencher la conversion (approche contractuelle) ou si le fondement juridique est inscrit dans des textes officiels
(approche statutaire).

Texte libre

Pour chaque seuil de déclenchement de la conversion, indiquer si l'instrument : i) sera toujours converti en intégralité ;
25 | ii) peut étre converti en intégralité ou en partie ; ou iii) sera toujours converti en partie.

Texte libre faisant référence a une des options ci-dessus

Taux de conversion en l'instrument le plus @ méme d'absorber les pertes. Contribue a évaluer le degré d’'absorption des
26 | pertes.

Texte libre

Pour les instruments convertibles, indiquer si la conversion est obligatoire ou facultative. Contribue a évaluer
27 | l'absorption des pertes.

Sélectionner dans le menu : [Obligatoire] [Facultative] [s.0.]

Pour les instruments convertibles, indique le type d'instrument dans lequel |a conversion est possible. Contribue a

28 | évaluer I'absorption des pertes.

Sélectionner dans le menu : [Actions ordinaires et assimilées de T1] [Autres éléments de T1] [T2] [Autres]
29 Pour les instruments convertibles, indiquer I'émetteur de l'instrument dans lequel la conversion se fait.
Texte libre
30 Existence d'un mécanisme de dépreciation. Contribue a évaluer I'absorption des pertes.
Sélectionner dans le menu : [Oui] [Non]
Seuil de déclenchement de la dépréciation, y compris le point de non-viabilité. Lorsqu’une ou plusieurs autorités ont la
possibilité de déclencher la dépréciation, il faut la ou les désigner.

Ry Pour chaque autonté, indiquer si ce sont les modalités du contrat de I'instrument qui I'autorisent légalement a
déclencher la dépréciation (approche contractuelle) ou si le fondement juridique est inscrit dans des textes officiels
(approche statutaire).

Texte libre
Pour chaque seuil de déclenchement de la dépréciation, indiquer si instrument : i) sera toujours déprécié en

12 intégralité ; i) peut étre déprécié en partie ; ou iii) sera toujours déprécié en partie. Contribue a évaluer le niveau

d'absorption des pertes au moment de la dépréciation.

Texte libre faisant référence a une des options ci-dessus

En présence d'un mécanisme de dépréciation, indiquer si la dépréciation est permanente ou temporaire. Contribue a
33 | évaluer I'absorption des pertes.

Sélectionner dans le menu : [Permanente] [Temporaire] [s.0.]
U En cas de dépréciation temporaire, description du mécanisme d'appréciation.

Texte libre

Indiquer l'instrument auquel I'instrument en question est le plus immédiatement subordonné. Contribue a évaluer

15 I'absorption des pertes en cas de liquidation. S'il y a lieu, indiquer dans le modéle de déclaration des principales

caractenstiques le numéro de colonne de l'instrument de rang immédiatement supérieur.
Texte libre
16 Indiquer s'il existe des caractéristiques de non-conformité.
Sélectionner dans le menu : [Oui] [Non]
En présence de caracténstiques de non-conformité, indiquer lesquelles. Contribue a évaluer |a capacité d’absorption
37 | des pertes de l'instrument.

Texte libre
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Annexe 4 : Modele de déclaration commun de Bale Ik utiliser pendant la

période de transition (du £’ janvier 2013 au £’ janvier 2018)

Modeéle de déclaration commun de Bale lll a utiliser pendant la période

de transition (du 1er janvier 2013 au 1er janvier 2018)

MONTANTS
SOUMIS AU

TRAITEMENT
PRE- BALE Ill

Actions ordinaires et assimilées de T1 : instruments et réserves

Actions ordinaires et assimilées directement émises (et leur équivalent dans le cas
des banques qui ne sont pas constituées en société par actions) + primes liées au
capital

Bénéfices non distribués

Encours accumulés d’autres revenus généraux (et autres réserves)

Fonds propres directement émis qui seront progressivement éliminés de CET1
(applicable uniquement aux banques qui ne sont pas constituées en société par
actions)

Injections de capitaux publics déja effectuees qui resteront acceptées (par
dérogation) jusqu'au 1% janvier 2018

Actions ordinaires et assimilées émises par des filiales et détenues par des tiers
(montant autorisé dans CET1)

Actions ordinaires et assimilées de T1 avant ajustements réglementaires

Actions ordinaires et assimilées de T1 : ajustements réglementaires

Ajustements de valorisation prudentiels

Survaleur (nette de 'imp6t différé passif correspondant)

0 (oo~

Actifs incorporels autres que les charges administratives transférables liees aux
créances hypothécaires (nets de I'impét différé passif correspondant)

10

Impét différé actif qui dépend de la rentabilité future, sauf s'il résulte de différences
temporaires (net de I''mp6t différé passif correspondant)

1"

Réserve de couverture des flux de trésorene

12

Insuffisance de I'encours des provisions pour pertes attendues

13

Plus-values de cessions sur opérations de titrisation (paragraphe 562 du dispositif de
Bale Il)

14

Gains et pertes attribuables a des variations de la juste valeur des passifs financiers
dues a I'evolution du nsque de crédit propre

15

Actifs des fonds de pension a prestations déterminées, en termes nets

16

Actions détenues en propre (sauf si elles sont déja déduites du capital libéré porté au
bilan)

17

Participations croisées aux actions ordinaires et assimilées

18

Participations de I'établissement dans les banques, entreprises d'assurance et autres
entités financiéres qui sortent du périmétre de la consolidation réglementaire, a
hauteur de 10 % au plus de leurs fonds propres, déduction faite des positions courtes
éligibles (montant supérieur a 10 % des fonds propres de I'établissement)

19

Participations significatives de |'établissement aux fonds propres des banques,
entreprises d'assurance et autres entités financiéres qui sortent du périmétre de la
consolidation réglementaire, déduction faite des positions courtes éligibles (montant
supéneur a 10 % des fonds propres de I'établissement)

Charges administratives transférables liées aux créances hypothécaires (montant

supéneur au seuil de 10 %)

244



Annexes

Impét différé actif résultant de différences temporaires (montant supéneur au seuil de

21 10 %, net de I''mpét différé passif correspondant)
22 | Montant dépassant le seuil de 15 %
23 dont : avoirs significatifs d’actions ordinaires d'établissements financiers
24 dont : charges administratives transférables liées aux créances hypothécaires
25 dont : impét différé actif résultant de différences temporaires
26 | Ajustements réglementaires spécifiques en vigueur a ['échelle nationale
AJUSTEMENTS REGLEMENTAIRES APPLIQUES AUX ACTIONS ORDINAIRES
ET ASSIMILEES DE T1 CONCERNANT LES MONTANTS SOUMIS AU
TRAITEMENT PRE-BALE IlI
DONT : [INSERER LE NOM DE L'AJUSTEMENT]
DONT : ...
Ajustements réglementaires appliqués aux actions ordinaires et assimilées de T1 en
27 | raison de l'insuffisance des autres éléments de T1 et des fonds propres
complémentaires (T2) pour couvrir les déductions
28 Total des ajustements réglementaires appliqués aux actions ordinaires et
assimilées de T1
29 | Actions ordinaires et assimilées de T1 (CET1)
Autres éléments de T1 : instruments
30 | Autres éléments de T1 admissibles directement émis + primes liées au capital
£y dont : instruments désignés comme fonds propres selon les normes comptables
applicables
) dont : instruments désignés comme passifs selon les normes comptables
applicables
33 Instruments de fonds propres émis directement qui seront progressivement éliminés
des autres éléments de T1
% Autres éléments de T1 (et instruments de CET1 non compris a la ligne 5) émis par
des filiales et détenus par des tiers (montant autorisé dans AT1 du groupe).
35 dont : instruments émis par des filiales qui seront progressivement éliminés
36 | Autres éléments de T1 avant ajustements réglementaires
Autres élements de T1 : ajustements réglementaires
37 | Autres éléments de T1 détenus en propre
38 | Participations croisées sous forme d'autres éléments de T1
Participations de I'établissement dans les banques, entreprises d'assurance et
autres entités financiéres qui sortent du périmetre de la consolidation réglementaire,
39 | a hauteur de 10 % au plus de leurs actions ordinaires émises, déduction faite des
positions courtes éligibles (montant supérieur a 10 % des fonds propres de
I'établissement)
Participations significatives aux fonds propres des banques, entrepnises d'assurance
40 | et autres entités financiéres qui sortent du pénmétre de la consolidation
réglementaire (déduction faite des positions courtes éligibles)
41 | Ajustements réglementaires spécifiques en vigueur a I'échelle nationale
AJUSTEMENTS REGLEMENTAIRES APPLIQUES AUX AUTRES ELEMENTS DE
T1 CONCERNANT LES MONTANTS SOUMIS AU TRAITEMENT PRE-BALE llI
DONT : [INSERER LE NOM DE L'AJUSTEMENT]
DONT : ...
42 Ajustements réglementaires appliques aux autres elements de T1 en raison de
l'insuffisance de T2 pour couvrir les déductions
43 | Total des ajustements réglementaires appliqués aux autres éléments de T1
44 | Autres élements de T1 (AT1)
45 | Fonds propres de T1 (T1 = CET1 + AT1)
Fonds propres complémentaires (T2) : instruments et provisions
46 | Instruments de T2 admissibles directement émis, plus primes liées au capital
47 Inst_’r_léments de fonds propres émis directement qui seront progressivement éliminés
de
48 Instruments de T2 (et instruments de CET1 et AT1 non compris aux lignes 5 ou 34)
émis par des filiales et détenus par des tiers (montant autorisé dans T2 du groupe).
49 dont - instruments émis par des filiales et destinés a étre éliminés
50 | Provisions
51 | T2 avant ajustements réglementaires
Fonds propres complémentaires (T2) : ajustements réglementaires
52 | Instruments de T2 détenus en propre
53 | Participations croisées sous forme d'instruments de T2
Participations de |'établissement dans les banques, entreprises d'assurance et autres
entités financiéres qui sortent du périmétre de la consolidation réglementaire, a
54 | hauteur de 10 % au plus de leurs actions ordinaires émises, déduction faite des
positions courtes éligibles (montant supérieur 3 10 % des fonds propres de
I'établissement)
Participations significatives aux fonds propres de banques, entreprises d'assurance
55 | et autres entités financiéres qui sortent du pénimétre de la consolidation
réglementaire (déduction faite des positions courtes éligibles)
56 | Ajustements reglementaires spécifiques en vigueur a I'échelle nationale

AJUSTEMENTS REGLEMENTAIRES APPLIQUES A T2 CONCERNANT LES
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MONTANTS SOUMIS AU TRAITEMENT PRE-BALE I

DONT : [INSERER LE NOM DE L'AJUSTEMENT]

DONT : ...

57 | Total des ajustements réglementaires appliqués aux instruments de T2
58 | Fonds propres complémentaires (T2)
59 | Total des fonds propres (TFP =T1 + T2)
ACTIFS PONDERES DES RISQUES CONCERNANT LES MONTANTS SOUMIS AU
TRAITEMENT PRE-BALE Il
DONT : [INSERER LE NOM DE L'AJUSTEMENT]
DONT : ...
60 | Total des actifs pondérés des risques
Ratios de fonds propres
61 | Actions ordinaires et assimilées de T1 (en % des actifs pondérés des risques)
62 | T1 (en % des actifs pondérés des risques)
63 ] Total des fonds propres (en % des actifs pondérés des nsques)
Volant spécifique a I'établissement (exigence minimale de CET1 + volant de
64 | conservation des fonds propres + volant contracyclique + volant applicable aux
banques d'importance systémique mondiale, en % des actifs pondérés des risques)
65 dont : volant de conservation des fonds propres
66 dont : volant contracyclique spécifique a la banque
67 dont : volant applicable aux banques dimportance systémigue mondiale
68 Actions ordinaires et assimilées de T1 disponibles pour constituer le volant (en % des
actifs pondérés des risques) _
Minima nationaux (s’ils sont différents de Bale lll)
69 | Ratio minimal national de CET1 (s'il est différent du ratio minimal de Bale IlI)
70 | Ratio minimal national de T1 (s'll est différent du ratio minimal de Bale IIl)
71 | Ratio minimal national de TFP (s'l est différent du ratio minimal de Bale ll)
Montants inférieurs aux seuils de déduction (avant pondération des risques)
72 | Participations non significatives aux fonds propres d'autres établissements financiers
73 | Avoirs significatifs d'actions ordinaires d’établissements financiers
74 Charges administratives transférables liees aux créances hypothécaires (nettes de
I''mpét différé passif comespondant)
75 Impot différé actif résultant de différences temporaires (net de I'impét différé passif
correspondant)
Plafonds applicables a I'inclusion de provisions dans T2
76 Provisions eligibles a l'inclusion dans T2 au titre des expositions soumises a
I'approche standard (avant application du plafond)
77 | Plafond applicable a l'inclusion de provisions dans T2 selon I'approche standard
78 Provisions eligibles a l'inclusion dans T2 au titre des expositions soumises a
I'approche notations intermes (avant application du plafond)
79 Plafond applicable a l'inclusion de provisions dans T2 selon I'approche notations
internes
Instruments de fonds propres destinés a étre élimines
(applicables uniquement entre le 1% janvier 2013 et le 1% janvier 2022)
80 | Plafond en vigueur sur les instruments de CET1 destinés a étre éliminés
a1 Montants exclus de CET1 en raison d’un plafond (excedent par rapport au plafond
aprés rachats et remboursements a I'échéance)
82 | Plafond en vigueur sur les instruments d’AT1 destinés a étre éliminés
83 Montants exclus d’AT1 en raison d'un plafond (excédent par rapport au plafond aprés
rachats et remboursements a I'échéance)
84 | Plafond en vigueur sur les instruments de T2 destinés a étre éliminés
85 Montants exclus de T2 en raison d’un plafond (excédent par rapport au plafond aprés

rachats et remboursements a I'échéance)
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Annexe 5 : Tableau récapitulatif des exigences demmunication concernant le
risque de crédit au titre du pilier 3 de Bale Il

Informations générales attendues

de toutes les banques

Communication financiére
relative aux portefeuilles
dans le cadre de

I'approche standard

Communication financiére relative

aux portefeuilles dans le cadre de

I'approche NI

Informations qualitatives

a.

Exigences qualitatives générales

notamment:

« définitions des expositions
impayées et/ou dépréciées;

e description des approches
adoptées pour les provisions
spécifiques et générales
ainsi que des méthodes
statistiques;

¢ analyse de la politique de
gestion du risque de crédit
suivie par la banque ;

e pour les banques qui ont
adopté, en partie seulement,
I'approche NI**°, description
de la nature des expositions
dans chaque portefeuille qui
sont soumises aux
approchesl) standard, 2) NI
fondation et 3) NI avancée

e raison sociale des

OEEC™ et OCE™®

utilisés

e types d’expositions
pour lesquels il est
recouru a ces
organismes ;

e description de la
procédure de
transposition des
évaluations de
crédit des
émissions
publiques sur des
actifs similaires
détenus dans le
portefeuille
bancaire;

e alignement sur les
tranches de
risques.

a. Autorisation des autorités de
contrble d’appliquer
I'approche/d’engager le processus
de transition approuveé.

b. Explications et examen :

de la structure des systemes de
notations internes et des liens
entre notations internes et
externes ;

de l'utilisation des estimations
internes a d’autres fins que
I'évaluation des fonds propres
selon I'approche NI ;

de la procédure de gestion et
de prise en compte de la
réduction du risque de crédit ;
des mécanismes de contrdle du
systéme de notation

c. Description du processus de
notations internes, établie
séparément pour cing portefeuilles
distincts:

Entreprises ;

Actions ;

hypothéques sur immobilier
résidentiel;

expositions renouvelables sur la
clientele de détail éligibles ;
autres expositions sur la
clientele de détail.

Ainsi que, pour chaque portefeuille :

les types d’expositions ;

les définitions, méthodes et
données utilisées pour les
estimations et la validation de
PD et de PCD et/ou ECD™*? ;
une description des déviations,
telles qu’autorisées par le
paragraphe 456"

14650it 'approche NI fondation soit 'approche NI aege.
147 Organisme Externe d’Evaluation du Crédit.

148 Organisme de Crédit a I'Exportation.

1490n parle de PD, PCD ou ECD pour désigner respsmatiwt le taux de probabilité de défaut, le taupehte
en cas de défaut et le taux d’exposition en catedbut.
150 voir page 82 dexconvergence internationale de la mesure des nodessfonds propres, Bank for
International Settlementgjin 2004.
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Informations quantitatives

Total des expositions brutes au

risque de crédit

Répartition géographique des

expositions

Répartition des expositions par

secteur d’activité ou type de

contrepartie

Répartition des échéances

contractuelles résiduelles de

I'ensemble du portefeuille

Par grande catégorie de secteur

ou de contrepartie:

¢ montant des créances
dépréciées et, si
I'information est disponible,
des créances impayées,

«  provisions spécifiques et
générales ;

« imputations aux provisions
spécifiques et passages en
pertes et profits durant la
période.

Montant des créances

dépréciées et, si I'information est

disponible, des créances
impayées

Rapprochement des variations

des provisions pour dépréciation

de créances

Pour chaque portefeuille,

montant des expositions qui sont

soumises aux approches 1)

standard, 2) NI fondation et 3) NI

avancée.

Pour les montants
apres prise en
compte de
I'atténuation du
risque couverte par
I'approche
standard, encours
de la banque dans
chaque tranche de
risques ;

Pour les
expositions
soumises aux
pondérations
prudentielles dans
I'approche, montant
agrégé de I'encours
de la banque pour
chaque tranche de
risques.

d

Pour chaque portefeuille :

expositions totales;

pour les banques utilisant
I'approche NI avancée, perte
moyenne en cas de défaut
pondérée en fonction de
I'exposition et

la pondération de la moyenne
pondérée de I'exposition.

Pour les banques utilisant I'approche NI
avancée : montant des lignes de crédit
non utilisées et ECD moyenne pondérée
en fonction des expositions pour
chaque portefeuille.

Pour chaque portefeuille de clientéle de

détail :

soit les informations
mentionnées ci-dessus sur la
base de groupes d’expositions;
soit une analyse des
expositions sur la base de
groupes rapportées a un
nombre suffisant de catégories
de PA pour obtenir une
différenciation significative du
risque de crédit.

e. Pertes effectives au cours de la
période précédente pour chaque
portefeuille et différences par
rapport a I'expérience antérieure.

Les estimations de la banque

rapportées aux résultats effectifs sur
longue période.

Source : Extrait de Bank for International Settlense juin 2004 ; p 162-167.
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Annexe 6 : Tableau récapitulatif des exigences demmunication concernant le
risque de marché au titre du pilier 3 de Béale Il

Informations attendues des banques utilisant

I'approche standard

Informations exigées des banques utilisant I'approc he

des modéles internes (AMI)

Informations qualitatives

a. Les exigences générales d'informations
qualitatives relatives au risque de marché, y
compris les portefeuilles couverts par
I'approche standard.

Les exigences générales d'informations qualitatives
relatives au risque de marché, y compris les portefeuilles
couverts par I'approche des modéles internes (AMI).
Pour chaque portefeuille couvert par I'AMI :

les caractéristiques des modéles utilisés ;

la description des simulations de crise appliquées au
portefeuille ;

la description de I'approche utilisée pour les
controles ex post/la validation de la précision et de la
cohérence des modeéles internes et des procédures
de modélisation.

La nature de I'approbation par 'autorité de contrdle.

Informations quantitatives

b. Les exigences de fonds propres au titre du :
e risque de taux d'intérét ;
e risque de position sur actions ;
« risque de change ;
e risque sur produits de base.

Pour les portefeuilles de négociation couverts par I’AMI:

les valeurs maximales, moyennes et minimales de la
VaR sur la période examinée et en fin de période ;

la comparaison des estimations de VaR et des
gains/pertes effectifs enregistrés par la banque, ainsi
que l'analyse des « cas atypiques » importants dans
les résultats des contrdles ex post.

Source : Extrait de Bank for International Settlerse juin 2004 ; p 169-170.
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Annexe 7 : Tableau récapitulatif des exigences demmunication concernant le
risque opérationnel au titre du pilier 3 de Bale Il

Informations qualitatives

a. I'(les) approche(s) d’évaluation des fonds propres relative(s) au risque opérationnel que la banque est
habilitée a appliquer.

b. La description de I'approche de mesure avancée, si elle est utilisée, y compris I'analyse des facteurs internes
et externes significatifs pris en compte dans I'approche. En cas d'utilisation partielle, la portée et la
couverture des différentes approches utilisées.

c. Pour les banques appliquant I'approche de mesure avancée, la description du recours a I'assurance aux fins
de réduction du risque opérationnel.

Source : Extrait de Bank for International Settlense juin 2004 ; p 170.
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Annexe 8 : Composition de I'’échantillon utilisé das Ganzalez (2005)

Argentina
Australia
Austria
Belgium
Brazil
Canada
Chile
Colombia
Denmark
Finland

France
Germany

— D00 s WnO A

4
+

Hong Kong
India
Indonesia
Ireland

Italy
Luxembourg
Malaysia
Netherlands
Norway
Peru

Philippines
Poland

o
(]

[S]

T T S I s

2

Portugal
Singapore
South Africa
Spain

Sweden
Switzerland
Taiwan
Thailand
Turkey

United States of
America

United Kingdom
Venezuela

—

—
00 W WL B W

E =
~

o

This table shows the number of banks from each country making up the sample. The total number of
banks is 251 spread over 36 countries.

251



Annexes

Annexe 9 : Statistiques descriptives des variablexplicatives du modele LOGIT
(échantillon global)

Variable Nombre Moyenne Ecart-type Somme Minimum Maximum
d’observations
CAP 663 13.25081 4.63345 8785 7 .30000 54.40000
TIER 663 10.46899 4.85196 6941 4.80000 79.20000
EQT 663 12.09193 15.56125 8017 -1.85800 96.25000
LIAB 663 23.46324 74.32195 15556 -1.86300 750.00000
LEV 663 87.77668 18.03047 58196 11.76467 228.03154
LLR 663 3.12454 2.57379 2072 0.01800 28.57100
IMP 663 4.31257 3.43626 2859 0 38.77600
IMPE 663 45.49488 50.33413 30163 0 587.75200
NIM 663 2.85647 4.79536 1894 -5.33200 71.27300
CIR 663 60.46511 19.42690 40088 0 216.66700
NIE 663 4.40953 9.13827 2924 -0.32800 115.00000
ROAA 663 1.42811 2.80029 946.83821 -21.87500 28.38500
ROAE 663 11.87263 18.85634 7872 -375.00000 65.54500
REP 663 2.04244 3.52571 1354 -21.87500 46.65600
NL 663 58.39877 22.39611 38718 0 97.01000
NLC 663 103.32723 81.16657 68506 0 800.00000
LQD 663 41.83400 77.71734 27736 0 866.66700
IBR 663 117.81080 150.05445 78109 0.35100 972.14300
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Annexe 10 : Résultats du test d8tudent de comparaison des moyennes en
fonction du statut des banques (défaillantes / nodéfaillantes)

Variable Method Num DF Den DF F Value Pr > F
CAP Folded F 646 15 3.51 0.0068
TIER Folded F 646 15 6.64 0.0001
EQT Folded F 15 646 2.78 0.0007
LIAB Folded F 646 15 3.43 0.0078
LEV Folded F 15 646 4.87 <.0001
LLR Folded F 646 15 3.00 0.0163
IMP Folded F 646 15 2.32 0.0597
IMPE Folded F 646 15 3.42 0.0080
NIM Folded F 646 15 11.23 <.0001
CIR Folded F 646 15 1.45 0.4091
NIE Folded F 646 15 102.83 <.0001
ROAA Folded F 15 646 1.43 0.2537
ROAE Folded F 646 15 2.16 0.0838
REP Folded F 646 15 1.11 0.8677
NL Folded F 646 15 3.96 0.0034
NLC Folded F 646 15 2.91 0.0192
LQD Folded F 646 15 4.99 0.0009
IBR Folded F 646 15 7.35 <.0001
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Annexe 11 : Résultats des tests de corrélation enttes variables de chaque
groupe C, A,M,EetL

» Variables du groupe « Capital adequacy » CAP, TIER, EQT, LIAB et
LEV

Pearson Correlation Coefficients, N = 663
Prob > |r| under HO: Rho=0

CAP TIER EQT LIAB LEV
CAP 1.00000 0.63149 0.11796 0.06344 -0.10041
CAP <.0001 0.0023 0.1027 0.0097
TIER 0.63149 1.00000 0.13192 0.04098 -0.08766
TIER <.0001 0.0007 0.2921 0.0240
EQT 0.11796 0.13192 1.00000 0.77999 -0.35536
EQT 0.0023 0.0007 <.0001 <.0001
LIAB 0.06344 0.04098 0.77999 1.00000 -0.63551
LIAB 0.1027 0.2921 <.0001 <.0001
LEV -0.10041 -0.08766 -0.35536 -0.63551 1.00000
LEV 0.0097 0.0240 <.0001 <.0001

» Variables du groupe « Asset quality » LLR, IMP et IMPE

Pearson Correlation Coefficients, N = 663
Prob > |r| under HO: Rho=0@

LLR IMP IMPE

LLR 1.00000 0.63422 0.53723

LLR <.0001 <.0001

IMP 0.63422 1.00000 0.91422

IMP <.0001 <.0001

IMPE 0.53723 0.91422 1.00000
IMPE <.0001 <.0001
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Variables du groupe « Management quality » NIM, CIR et NIE

Pearson Correlation Coefficients, N = 663
Prob > |r| under He: Rho=0

NIM
NIM 1.00000
NIM
CIR 0.00344
CIR 0.9295
NIE 0.26928
NIE <.0001

CIR NIE

0.00344 0.26928

0.9295 <.0001

1.00000 0.36105

<.0001

0.36105 1.00000
<.0001

Variables du groupe « Earning » ROAA, ROAE et REP

Pearson Correlation Coefficients, N = 663
Prob > |r| under HO: Rho=0

ROAA
ROAA 1.00000
ROAA
ROAE 0.39652
ROAE <.0001
REP 0.87017
REP <.0001

ROAE REP

0.39652 0.87017

<.0001 <.0001

1.00000 0.38670

<.0001

0.38670 1.00000
<.0001

Variables du groupe « Liquidity » :NL, NLC, LQD et IBR

NL
NL

NLC
NLC

LQD
LQD

IBR
IBR

Pearson Correlation Coefficients, N = 663
Prob > |r| under He: Rho=0@

NL

1.00000

0.34688

<.0001

-0.46466
<.0001

-0.22324 -
<.0001

NLC

0.34688
<.0001

1.00000

0.15120

<.0001

0.05281
0.1744

LQD IBR
-0.46466 -0.22324
<.0001 <.0001
0.15120 -0.05281
<.0001 0.1744
1.00000 0.24834
<.0001
0.24834 1.00000
<.0001
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Annexe 12 : Résultats du test de corrélation entries variables retenue®? du
modeéle LOGIT

Pearson Correlation Coefficients, N = 663
Prob > |r| under He: Rho=0

TIER EQT LLR IMPE NIM CIR NIE
TIER 1.00000 0.13192 0.02825 -0.06467 0.03227 -0.05518 0.03134
TIER 0.0007 0.4678 0.0962 0.4067 0.1558 0.4204
EQT 0.13192 1.00000 0.08729 -0.03394 0.25462 0.06379 0.50484
EQT 0.0007 0.0246 0.3829 <.0001 0.1008 <.0001
LLR 0.02825 0.08729 1.00000 0.53723 0.08821 0.17884 0.08511
LLR 0.4678 0.0246 <.0001 0.0231 <.0001 0.0284
IMPE -0.06467 -0.0339%4 0.53723 1.00000 0.00884 0.15739 0.02348
IMPE 0.0962 0.3829 <.0001 0.8202 <.0001 0.5462
NIM 0.03227 0.25462 0.08821 0.00884 1.00000 0.00344 0.26928
NIM 0.4067 <.0001 0.0231 0.8202 0.9295 <.0001
CIR -0.05518 0.06379 0.17884 0.15739 0.00344 1.00000 0.36105
CIR 0.1558 0.1008 <.0001 <.0001 0.9295 <.0001
NIE 0.03134 0.50484 0.08511 0.02348 0.26928 0.36105 1.00000
NIE 0.4204 <.0001 0.0284 0.5462 <.0001 <.0001

TIER EQT LLR IMPE NIM CIR NIE
ROAE 0.03278 0.01381 -0.13321 -0.17525 0.07914 -0.38434 -0.18229
ROAE 0.3994 0.7226 0.0006 <.0001 0.0416 <.0001 <.0001
REP 0.08623 0.45803 0.10142 -0.03659 0.36578 -0.30682 0.28848
REP 0.0264 <.0001 0.0090 0.3469 <.0001 <.0001 <.0001
NL -0.15328 -0.31758 -0.03020 0.01453 0.09013 -0.22530 -0.26227
NL <.0001 <.0001 0.4375 0.7088 0.0203 <.0001 <.0001
NLC -0.11098 0.03447 -0.10158 0.01045 -0.02805 -0.18965 0.00874
NLC 0.0042 0.3755 0.0089 0.7882 0.4708 <.0001 0.8223
LQD 0.00556 0.45020 -0.00078 -0.01574 -0.04324 0.15350 0.47198
LQD 0.8864 <.0001 0.9841 0.6857 0.2663 <.0001 <.0001
IBR 0.12254 0.11293 0.07217 0.00622 0.00777 0.14770 0.09674
IBR 0.0016 0.0036 0.0633 0.8730 0.8418 0.0001 0.0127

151 Aprés élimination des variables intragroupes fogat corrélées.
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ROAE REP NL NLC LQD IBR
TIER 0.03278 0.08623 -0.15328 -0.11098 0.00556 0.12254
TIER 0.3994 0.0264 <.0001 0.0042 0.8864 0.0016
EQT 0.01381 0.45803 -0.31758 0.03447 0.45020 0.11293
EQT 0.7226 <.0001 <.0001 0.3755 <.0001 0.0036
LLR -0.13321 0.10142 -0.03020 -0.10158 -0.00078 0.07217
LLR 0.0006 0.0090 0.4375 0.0089 0.9841 0.0633
IMPE -0.17525 -0.03659 0.01453 0.01045 -0.01574 0.00622
IMPE <.0001 0.3469 0.7088 0.7882 0.6857 0.8730
NIM 0.07914 0.36578 0.09013 -0.02805 -0.04324 0.00777
NIM 0.0416 <.0001 0.0203 0.4708 0.2663 0.8418
CIR -0.38434 -0.30682 -0.22530 -0.18965 0.15350 0.14770
CIR <.0001 <.0001 <.0001 <.0001 <.0001 0.0001
NIE -0.18229 0.28848 -0.26227 0.00874 0.47198 0.09674
NIE <.0001 <.0001 <.0001 0.8223 <.0001 0.0127

ROAE REP NL NLC LQD IBR
ROAE 1.00000 0.38670 -0.00439 0.01496 0.01107 0.00321
ROAE <.0001 0.9102 0.7007 0.7760 0.9342
REP 0.38670 1.00000 -0.10229 0.08215 0.27524 0.09713
REP <.0001 0.0084 0.0345 <.0001 0.0123
NL -0.00439 -0.10229 1.00000 0.34688 -0.46466 -0.22324
NL 0.9102 0.0084 <.0001 <.0001 <.0001
NLC 0.01496 0.08215 0.34688 1.00000 0.15120 -0.05281
NLC 0.7007 0.0345 <.0001 <.0001 0.1744
LQD 0.01107 0.27524 -0.46466 0.15120 1.00000 0.24834
LQD 0.7760 <.0001 <.0001 <.0001 <.0001
IBR 0.00321 0.09713 -0.22324 -0.05281 0.24834 1.00000
IBR 0.9342 0.0123 <.0001 0.1744 <.0001
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Annexe 13 : Résultats du modéle LOGIT avec un horim de prévision d’'un an
(procédure LOGISTIC sous SAS)

Model Information

Data Set DATA.XIT
Response Variable Defl

Number of Response Levels 2

Model binary logit

Optimization Technique Fisher's scoring

Number of Observations Read 663
Number of Observations Used 663

Response Profile

Ordered
Value

1
2

Defl

0
1

Total

Frequency

647
16

Probability modeled is Defl=1.

Model Convergence Status

Convergence criterion (GCONV=1E-8) satisfied.

Model Fit Statistics

Intercept

Intercept and

Criterion Only Covariates

AIC 152.785 151.194

SC 157.281 209.652

-2 Log L 150.785 125.194
R-Square 0.0379 Max-rescaled R-Square 0.1861

Testing Global Null Hypothesis: BETA=0
Test Chi-Square DF Pr > ChiSq
Likelihood Ratio 25.5911 12 0.0123
Score 15.5493 12 0.2128
Wald 19.9536 12 0.0680
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Analysis of Maximum Likelihood Estimates

Standard Wald
Parameter DF Estimate Error Chi-Square Pr > ChiSq
Intercept 1 -5.3815 2.3596 5.2016 0.0226
TIER 1 -0.2598 0.1531 2.8801 0.0897
EQT 1 0.0472 0.0168 7.8510 0.0051
LLR 1 0.1752 0.0907 3.7329 0.0533
IMPE 1 -0.00078 0.00528 0.0217 0.8829
NIM 1 -0.5219 0.1990 6.8804 0.0087
CIR 1 0.00960 0.0149 0.4124 0.5208
ROAE 1 0.0382 0.0302 1.5945 0.2067
REP 1 -0.0294 0.0899 0.1069 0.7438
NL 1 0.0588 0.0231 6.4948 0.0108
NLC 1 -0.00243 0.00518 0.2196 0.6394
LQD 1 -0.00037 0.00737 0.0025 0.9604
IBR 1 -0.00527 0.00488 1.1655 0.2803
Odds Ratio Estimates
Point 95% Wald

Effect Estimate Confidence Limits

TIER 0.771 0.571 1.041

EQT 1.048 1.014 1.083

LLR 1.192 0.997 1.423

IMPE 0.999 0.989 1.010

NIM 0.593 0.402 0.876

CIR 1.010 0.980 1.040

ROAE 1.039 0.979 1.102

REP 0.971 0.814 1.158

NL 1.061 1.014 1.110

NLC 0.998 0.987 1.008

LQD 1.000 0.985 1.014

IBR 0.995 0.985 1.004

Association of Predicted Probabilities and Observed Responses

Percent Concordant 84.7 Somers' D 0.708
Percent Discordant 14.0 Gamma 0.717
Percent Tied 1.3 Tau-a 0.033
Pairs 10352 C 0.854
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Annexe 14 : Résultats du modéle LOGIT avec un horin de prévision de deux
ans (procédure LOGISTIC sous SAS)

Model Information

Data Set DATA.XIT
Response Variable Def2

Number of Response Levels 2

Model binary logit

Optimization Technique Fisher's scoring

Number of Observations Read 663
Number of Observations Used 663
Response Profile
Ordered Total
Value Def2 Frequency

1 0 641
2 1 22

Probability modeled is Def2=1.

Model Convergence Status

Convergence criterion (GCONV=1E-8) satisfied.

Model Fit Statistics

Intercept
Intercept and
Criterion Only Covariates
AIC 195.114 203.690
SC 199.611 262.148
-2 Log L 193.114 177.690
R-Square 0.0230 Max-rescaled R-Square (%]
Testing Global Null Hypothesis: BETA=0
Test Chi-Square DF Pr >
Likelihood Ratio 15.4244 12
Score 12.1966 12
Wald 12.8593 12

.0910

ChiSq

0.2190
0.4300
0.3794

260



Annexes

Analysis of Maximum Likelihood Estimates

Standard Wald
Parameter DF Estimate Error Chi-Square Pr > ChiSq
Intercept 1 -5.4511 1.9157 8.0963 0.0044
TIER 1 -0.0891 0.0972 0.8400 0.3594
EQT 1 0.0428 0.0144 8.9031 0.0028
LLR 1 0.0392 0.1340 0.0855 0.7699
IMPE 1 0.00235 0.00528 0.1985 0.6560
NIM 1 -0.1206 0.1650 0.5344 0.4648
CIR 1 -0.00763 0.0144 0.2825 0.5951
ROAE 1 0.0313 0.0258 1.4706 0.2253
REP 1 -0.1516 0.1239 1.4975 0.2210
NL 1 0.0495 0.0177 7.8504 0.0051
NLC 1 -0.00379 0.00490 0.5968 0.4398
LQD 1 0.00179 0.00335 0.2851 0.5934
IBR 1 -0.00021 0.00168 0.0162 0.8987
Odds Ratio Estimates
Point 95% Wald

Effect Estimate Confidence Limits

TIER 0.915 0.756 1.107

EQT 1.044 1.015 1.074

LLR 1.040 0.800 1.352

IMPE 1.002 0.992 1.013

NIM 0.886 0.641 1.225

CIR 0.992 0.965 1.021

ROAE 1.032 0.981 1.085

REP 0.859 0.674 1.096

NL 1.051 1.015 1.088

NLC 0.996 0.987 1.006

LQD 1.002 0.995 1.008

IBR 1.000 0.997 1.003

Association of Predicted Probabilities and Observed Responses

Percent Concordant 75.1 Somers' D 0.521
Percent Discordant 23.0 Gamma 0.531
Percent Tied 1.9 Tau-a 0.033
Pairs 14102 C 0.760
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(LOGISTIC procédure sous SAS)

Model Information

Data Set DATA.XIT

Response Variable Def3

Number of Response Levels 2

Model binary logit

Optimization Technique Fisher's scoring
Number of Observations Read 663
Number of Observations Used 663

Response Profile

Ordered Total
Value Def3 Frequency

1 0 644

2 1 19

Probability modeled is Def3=1.

Model Convergence Status

Convergence criterion (GCONV=1E-8) satisfied.

Model Fit Statistics

Intercept

Intercept and

Criterion Only Covariates
AIC 174.439 179.103
SC 178.936 237.561
-2 Log L 172.439 153.103

R-Square 0.0287 Max-rescaled R-Square 0.1255

Testing Global Null Hypothesis: BETA=0

Test Chi-Square DF Pr > ChiSq
Likelihood Ratio 19.3360 12 0.0807
Score 11.2474 12 0.5078
Wald 15.2408 12 0.2285

Annexe 15 : Résultats du modele LOGIT avec un horan de trois ans
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Analysis of Maximum Likelihood Estimates

Standard Wald
Parameter DF Estimate Error Chi-Square Pr > ChiSq
Intercept 1 -6.5372 1.9046 11.7813 0.0006
TIER 1 0.0836 0.0341 6.0295 0.0141
EQT 1 -0.1599 0.0727 4.8377 0.0278
LLR 1 -0.1722 0.1864 0.8533 0.3556
IMPE 1 0.00102 0.00574 0.0318 0.8584
NIM 1 -0.0287 0.0723 0.1572 0.6917
CIR 1 0.0147 0.0163 0.8110 0.3678
ROAE 1 -0.0133 0.0176 0.5695 0.4504
REP 1 0.2483 0.1945 1.6296 0.2018
NL 1 0.0461 0.0182 6.4018 0.0114
NLC 1 -0.00123 0.00372 0.1095 0.7407
LQD 1 0.00876 0.00785 1.2456 0.2644
IBR 1 -0.00395 0.00289 1.8622 0.1724
Odds Ratio Estimates
Point 95% Wald

Effect Estimate Confidence Limits

TIER 1.087 1.017 1.162

EQT 0.852 0.739 0.983

LLR 0.842 0.584 1.213

IMPE 1.001 0.990 1.012

NIM 0.972 0.843 1.120

CIR 1.015 0.983 1.048

ROAE 0.987 0.953 1.021

REP 1.282 0.876 1.877

NL 1.047 1.010 1.085

NLC 0.999 0.992 1.006

LQD 1.009 0.993 1.024

IBR 0.996 0.990 1.002

Association of Predicted Probabilities and Observed Responses

Percent Concordant 77 .6 Somers' D 0.569
Percent Discordant 20.8 Gamma 0.578
Percent Tied 1.6 Tau-a 0.032
Pairs 12236 C 0.784
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Annexe 16 : Résultats des tests de corrélation enttes variables explicatives du
modeéle semi-paramétrique

QAssets LnAssets CRank gPIB

QAssets 1.00000 -0.21321 0.15662 0.00618
QAssets <.0001 0.0060 0.9062
LnAssets -0.21321 1.00000 -0.50622 0.15825
LnAssets <.0001 <.0001 0.0024
CRank 0.15662 -0.50622 1.00000 -0.27654
CRank 0.0060 <.0001 <.0001
gPIB 0.00618 0.15825 -0.27654 1.00000
gPIB 0.9062 0.0024 <.0001
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Annexe 17 : Liste des banques d’importance systémiq pour 'année 2012

Liste des 29 banques présentant un risque systénfajsant partie des Global-SIFI ( Systemically
Important Financial Institutions) tel que publiée 8 novembre 2011 par le Financial Stability Boad
(p.4). Cette liste n'est pas fixe, elle sera migeud (nouvelles entrées/sorties) et publiée t@assans.

G-SlFlIs

Bank of America

Bank of China

Bank of New York Mellon
Banque Populaire CdE
Barclays

BNP Paribas

Citigroup
Commerzbank

Credit Suisse
Deutsche Bank

Dexia

Goldman Sachs
Group Crédit Agricole
HSBC

ING Bank

JP Morgan Chase
Lloyds Banking Group
Mitsubishi UFJ FG
Mizuho FG

Morgan Stanley
Nordea

Royal Bank of Scotland
Santander

Société Générale
State Street

Sumitomo Mitsui FG
UBS

Unicredit Group

Wells Fargo
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Annexe 18 : Echantillon de I'étude de Gropp et Vesa (2004)

Austria 3 Italy 24

Belgium 1 Luxembourg -

Denmark 10 Netherlands 3

Finland 2 Portugal 6

France 20 Spain 14

Germany 22 Sweden 2

Greece 7 United Kingdom 7

Ireland 3 Total 128

Annexe 19: Echantillon de I'étude de Stulz (2007)
Number of Number of
Observations Banks Observations Banks
Austria 5 1 Italy 71 17
Denmark 227 36 Luxemburg 6 1
Finland 12 2 Netherlands 7 1
France 24 4 Portugal 19 3
Germany 25 5 Spain 46 11
Greece 21 5 Sweden 14 2
Ireland 23 < United Kingdom 15 3
Total 515 95
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La discipline de marché dans le secteur bancaireLe role de I'actionnaire et I'influence de la charer
value

Résumé :

Pleinement en phase avec le contexte de crise financiere internationale d'une part, et avec les discussions
autour de la réforme de la réglementation bancaire (Bale Ill) d’autre part, cette these met I'accent sur la
notion de la discipline de marché dans le secteur bancaire, I'un des piliers du dispositif balois. La thése
cherche, particulierement, a répondre a la problématique suivante : les actionnaires de la banque peuvent-ils
étre considérés comme acteurs de la discipline de marché ou, au contraire, comme des acteurs contrariant
les objectifs des autorités réglementaires ? Par le biais de deux études empiriques menées sur un
échantillon de 247 banques européennes, sur une période allant de 2004 a 2006, cette recherche a étudié
les déterminants de la probabilité de défaillance des banques (en tant que mesure de risque) et le role
disciplinaire de I'actionnaire (a travers I'impact de la charter value sur la prise de risque des banques). Les
résultats de ces études montrent : (1) que le ratio de solvabilité (ratio de Bale | et Il) n'est pas un indicateur
robuste de la défaillance bancaire; (2) que d’autres critéres (autres que I'adéquation des fonds propres),
telles que la qualité des actifs, la profitabilité ou encore la liquidité, peuvent jouer un réle important dans la
détermination de la probabilité de défaillance des banques ; (3) que la charter value permet de discipliner la
prise de risque des banques, ce qui est en faveur de I'hypothése du role actif des actionnaires dans la
discipline de marché ; (4) que la discipline par la charter value est totalement inefficace pour les grandes
banques systémiques (too big to fail). Ces résultats vont globalement dans le sens de la réforme de Bale llI
qui vise, notamment, a réviser la composition des fonds propres réglementaires et a appliquer un traitement
particulier aux banques systémiques. Ce travail doctoral donne lieu a une contribution théorique qui permet
d’éclairer le concept de discipline de marché dans le secteur bancaire, ainsi qu'a des contributions
opérationnelles sous forme de recommandations aux régulateurs et superviseurs de I'activité bancaire.

Mots clés: Secteur bancaire, Discipline de marché, Chagkre, Probabilité de défaillance, Béle I

Bank market discipline: shareholders role and charer value effect

Abstract:

This dissertation focuses on the concept of matiseipline in the banking sector which is one & fillars

of the Basel accords. As such, it is completelphiase with the international financial crisis ore drand,
and with discussions concerning reform of bankiegutations issued by Basel Il on the other. The
dissertation seeks, in particular, to answer tileviang question: can bank shareholders be consttlas a
potential source of market discipline or, conversak actors frustrating the objectives of reguttdJsing
two empirical studies conducted on a sample of Rdibpean banks during the period 2004 to 2006, this
study investigates the determinants of bank failprebability (as a measure of bank risk) and the
shareholder disciplinary role (through the effefctlmarter value on bank risk-taking). Results higj that:

(1) the solvency ratio (Basel | and Il ratio) ist @orobust indicator of bank failure, (2) otherteria (than
capital adequacy), such as asset quality, profityabor liquidity, can play an important role in éh
determination of bank failure probability (3) clartvalue constrains bank risk-taking, confirming th
effectiveness of shareholder discipline and (4)telhaalue discipline is totally ineffective forrtge systemic
banks (TBTF). These results converge globally g Basel Il reform which particularly aims to res
the composition of regulatory capital and applycspletreatment to systemic banks. This doctoral kwor
makes theoretical contribution which add to bankrketa discipline concept as well as operational
contributions in the form of recommendations faguiators and supervisors of the banking system.

Keywords: Banking sector, Market discipline, Charter valgailure probability, Basel IlI




