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INTRODUCTION GENERALE

En tant que discipline de 1’analyse économique, la macroéconomie peut se définir par ses
méthodes spécifiques de traitement comme par son objet qui est I’étude et 1’explication des
mouvements observés des variables de dimension collective ou agrégée que sont la

production globale, le chdmage et le niveau des prix'.

A partir de cette premiére définition et conformément a la littérature portant sur ce champ, il
est possible de distinguer deux grands domaines de recherche. Le premier est celui qui
s’attache a expliquer les mouvements dits de long-terme et qui est du ressort de ce que 1’on
désigne comme les théories de la croissance (appliquée ou non a la problématique du
développement). Le second, par complémentarité, vise a expliquer les mouvements dits de
court-terme et est généralement désigné comme relevant des théories des fluctuations ou

encore du cycle économique.

Bien qu’en toute rigueur il soit nécessaire d’envisager que ces deux domaines d’études
puissent ne pas étre totalement indépendants dans la mesure ou les mouvements de court-
terme peuvent avoir une influence sur les évolutions de long-terme (Beveridge et Nelson
[1981], puis Nelson et Plosser [1982] pour la caractérisation technique et Hénin [1989] et
Urtur [1992] pour des mises en perspectives), nous nous concentrerons exclusivement dans ce
qui suit a la problématique qui releve des mouvements de court-terme et dans la logique qui
est celle d’une explication dite exogéne de I’apparition des fluctuations économiques
conformément au schéma « impulsion — propagation » (Frisch [1933]) et a partir d’un marché

financier bien particulier qui est celui du marché du crédit.

Y “Underlying the existence of macroeconomics as a separate field of study are the

phenomena of economywide movements in output, unemployment and inflation.” (Blanchard

et Fisher [1989)).



MARCHE DU CREDIT ET CYCLE ECONOMIQUE : UN PANORAMA
HISTORIQUE

Le fait d’expliquer les fluctuations mais également [’apparition de situations de crises
économiques par les facteurs financiers et, parmi eux, plus spécifiquement par ceux qui
caractérisent le fonctionnement du marché du crédit, n’est pas une idée nouvelle. En effet,
cette idée avait déja été mise en avant au siccle dernier comme le rappelle Direr [2000] en

reprenant les propos de Lord Overstone, banquier du 19°™ siécle et pour qui :

« Quand la confiance augmente, [’esprit d’entreprise commengant a se répandre, quand
[’espoir sous toutes ses formes gagne, quand les prix s’élevent, les profits s’ accroissent et
quand chaque commerc¢ant, en vue de bénéficier de ces circonstances, est désireux d’étendre
ses opérations, le Banquier est pressé par ses clients d’agir de concert, afin de faciliter leurs
opérations et de leur accorder toute l’aide que ses moyens Ilui permettent. Il est ainsi
contraint (...) de stimuler un peu plus la tendance existante au sein du monde des affaires, et,

au bout du compte aggrave la convulsion a laquelle cette tendance devait aboutir ».

Plus fondamentalement, avec Gertler [1988], il est possible de distinguer, a partir du 19¢me
siecle, trois grandes périodes historiques pour faire état de 1’évolution de la prise en compte
des facteurs financiers dans I’explication des fluctuations économiques. Si ces facteurs ont été
mis en avant depuis la fin du 19°™ siécle jusqu’a la contribution de Fisher [1933], ceux-ci
vont, apres la contribution de Keynes [1936], étre ignorés et il faudra attendre effectivement

les années 80 pour qu’ils reviennent sur le devant la scéne explicative.

Ainsi et dans ce qui suit nous revenons successivement et pour chacune de ces trois périodes
sur les grandes contributions qui les caractérisent. Naturellement, nous insisterons sur la
premicere et la troisiéme, qui seront reprises dans les chapitres suivants, dans la mesure ou ce
sont celles ou la présence des facteurs financiers et ceux liés au marché du crédit sont mis en

avant. L’intérét d’une telle présentation est double : outre qu’elle permet de mieux relier



historiquement les différents apports analytiques, elle offre également un prélude aux

préoccupations et aux analyses contemporaines concernant le marché du crédit.

1. AVANT KEYNES [1936] :

En suivant Brossard [1999], parmi toutes les contributions qui pourraient étre recensées, nous
avons fait le choix de nous concentrer sur celles de Wicksell, Hayek et Fisher qui sont
considérées comme é€tant les plus représentatives concernant le role du marché du crédit. Bien
que ces trois analyses soient différentes et notamment dans leurs conclusions, elles se fondent
toutes sur le méme apport initial qui est celui de Bohm-Bawerk [1889] en reprenant sa
conception de la théorie du capital qui s’appuie sur la notion de détour de production pour
caractériser les phénomeénes d’investissement et sur la distinction qu’il réalise entre le taux

d’intérét nominal et le taux d’intérét réel.

1.1 Le processus cumulatif de Wicksell [1898]

Reprenant cette distinction, Wicksell [1898] propose une construction de 1’équilibre

macroéconomique qui repose sur les interactions entre :

- Le taux d’intérét réel ou encore naturel qui, déterminé dans la sphere réelle de
I’économie, est celui qui équilibre I’épargne et I’investissement et mesure ainsi le

rendement espéré, mesuré en termes réels, du capital ;

- Le taux d’intérét monétaire ou encore financier qui, lui, est déterminé par le systeme

bancaire sur la base de ses propres contraintes de distribution du crédit.

Ainsi et dans un tel cadre, c’est parce que les banques peuvent fixer un taux d’intérét
monétaire différent du taux d’intérét réel que le montant d’investissement n’est pas contraint

par le montant d’épargne préalable et donc que des fluctuations peuvent apparaitre sous la

10



forme d’un processus cumulatif. En effet, dans le cas ou le taux d’intérét monétaire est fixé a
un niveau inférieur a celui du taux réel, le volume de crédit et d’investissement augmentent et
avec eux la demande et donc le prix des biens d’investissement. Afin d’attirer la main
d’ceuvre nécessaire pour répondre a cette augmentation de la demande, le secteur des biens
intermédiaires va nécessairement engager une augmentation des rémunérations qui, en retour,
va provoquer une augmentation de la demande de biens de consommation et donc de leur

prix.

Ainsi, ce processus de hausse cumulative des prix va perdurer tant que la différence initiale
entre les deux taux d’intérét va persister. Et en 1’absence de 1’hypothése de rendements
d’échelle décroissants sur les investissements, qui pourrait provoquer une convergence des
deux taux d’intérét mais que Wicksell ne formule pas, cette situation va finalement dépendre
de I’illusion monétaire supposée des agents et ensuite de la structuration du systéme bancaire
et de son régime de créations monétaire. Dans le cas ou la création monétaire est assise sur les
avoirs en or détenus par les banques, 1’offre de crédit n’est pas parfaitement élastique et il y a
donc une limite a ce processus cumulatif. Par contre, dans 1’autre cas envisagé, qui est celui
d’un régime de crédit pur et qui n’est donc pas contraint par des avoirs ou des encaisses
préalables, 1’offre de crédit est parfaitement élastique et il n’y a aucune limite théorique a ce
processus cumulatif dans lequel 1’exceés de dette a déclenché une déflation qui elle-méme

amplifie cet exces.

Dans les deux cas, 1’analyse de Wicksell permet de souligner qu’un choc de taux d’intérét a
partir du marché du crédit, qui se matérialise, a partir d’une situation initiale de I’équilibre
macroéconomique, par une baisse de ce taux en dessous de son niveau naturel, est donc a
I’origine de I’apparition des fluctuations économiques et qui peuvent dégénérer en situation

de crise.
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1.2 : Le phénomene de surcapitalisation de Hayek [1931]

Prenant appui sur sa propre observation de la crise de 1929, Hayek [1931] va reprendre
I’analyse de Wicksell [1898] mais en estimant que celle-ci doit étre réinterprétée dans un
cadre permettant de rendre compte des phénoménes de surcapitalisation” et de la dynamique

des prix relatifs.

Ainsi, il propose de définir 1’équilibre macroéconomique a travers une caractérisation des
structures de production reposant sur la distinction en trois sortes de biens qui représentent
chacun les secteurs de productions spécifiques de 1’économie : les biens primaires, les biens
intermédiaires (qui se décomposent eux-mémes en bien spécifiques et non spécifiques) et le
bien de consommation, et dont 1’articulation productive est la suivante : les biens primaires
(ou encore moyens originels de production) permettent de produire les biens intermédiaires et

qui joints a ces premiers permettent ensuite, au final, de produire le bien de consommation.

Dans ce cadre, 1’équilibre macroéconomique se détermine avec la rentabilité relative de ces
différentes phases de production et donc par le niveau du taux d’intérét. Plus celui-ci est
faible, plus le détour de production est rentable et entraine avec lui une réallocation des
ressources vers la production des biens intermédiaires qui allonge le processus de production
mais, permet, in fine, d’augmenter la production finale de biens de consommation. A
I’inverse, plus le taux d’intérét est €leve, moins le détour de production est rentable et entraine
avec lui une réduction du processus de production avec laquelle les moyens de productions

sont réaffectés directement a la production du bien final.

A partir de cette caractérisation de 1’équilibre macroéconomique et pour décrire la dynamique
qui peut étre la sienne, Hayek va considérer que les déformations possibles de la structure de

production proviennent de modifications dans la demande et va envisager pour cela deux

> Hayek est en effet frappé dans son observation de cette crise par la disproportion qu’il a pu
observer entre l’activit¢ des industries des biens de production et celles des biens de

consommation.
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chocs possibles : soit une augmentation du niveau d’épargne volontaire des ménages ou, soit

une augmentation de la quantité de monnaie en circulation.

Dans le premier cas, la demande de bien de consommation décroit instantanément et
I’augmentation conséquente de 1’épargne va provoquer une baisse du taux d’intérét qui va
inciter les entrepreneurs a augmenter leur niveau d’endettement et leur demande de biens
intermédiaires. In fine, le prix du bien de consommation va baisser et celui des biens
intermédiaires va augmenter ce qui va entrainer des modifications en conséquence dans les
marges bénéficiaires de ces secteurs : elles baissent dans le secteur du bien de consommation
mais elles augmentent dans celui des biens intermédiaires. C’est ce qui va provoquer un
détour de production dans la mesure ou un nombre plus important de facteurs de production
seront donc affectés au secteur des biens intermédiaires jusqu’a ce que le nouvel équilibre
macroéconomique soit atteint, c’est-a-dire dés lors que le gain marginal de ce détour, compte-
tenu de I’hypothese de rendements d’échelle décroissants, sera égal au nouveau taux d’intérét.
Ce nouvel équilibre macroéconomique est alors stable et entraine le plein-emploi des facteurs

de production.

Dans le second cas, méme si des analogies peuvent étre retrouvées, la dynamique de
I’équilibre macroéconomique va étre tres différente. En effet, si ’augmentation de la quantité
de monnaie en circulation va nécessairement étre accompagnée par une baisse du taux
d’intérét monétaire, elle n’impliquera pas de baisse de la demande du bien de consommation.
Dans ces conditions et comme la production de ce bien doit nécessairement baisser, son prix
va augmenter et cette augmentation va étre renforcée par celle de 1’activité dans le secteur des
biens intermédiaires et de la distribution des salaires supplémentaires. Dés lors et en
comparaison avec le cas précédent, il va se dessiner une inversion de 1’évolution des marges
bénéficiaires qui va donc se réaliser au détriment du secteur des biens intermédiaires et au
profit de celles du secteur du bien de consommation. Cette inversion va provoquer une
nouvelle réallocation des facteurs de production vers ce secteur et va donc déclencher, dans
celui des biens intermédiaires, un phénoméene de surcapitalisation avec des mises en faillite et
une destruction des emplois correspondants. Ainsi et dans ce second cas, 1’équilibre

macroéconomique est instable et il dégénére en situation de crise.
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La comparaison avec le premier cas permet de souligner le role du marché du crédit dans la
génération de cette situation dans la mesure ou il est a I’origine de la baisse du taux d’intérét
et donc de la déformation de la structure productive (qui symbolise dans cette configuration

les fluctuations économiques) et in fine de la situation de crise.

1.3 : Le mécanisme de déflation par la dette de Fisher [1911, 1933]

En lien avec les deux précédentes analyses et plus particulierement celle de Wicksell, celle de
Fisher peut étre présentée a travers les deux extensions qu’elle va apporter concernant la

dynamique du taux réel et le processus cumulatif.

En effet, en introduisant la notion de taux d’intérét réel, défini comme étant la différence entre
le taux d’intérét nominal et le taux d’inflation, Fisher [1911] va permettre d’apporter une
explication plus satisfaisante de la possibilité que puisse perdurer une différence entre le taux
d’intérét, désormais réel, et le rendement des investissements : au fur et a mesure que
I’inflation se développe avec le développement du crédit, le taux d’intérét réel baisse ce qui

maintient ’incitation a emprunter pour investir.

Sur cette base, Fisher [1933] va alors construire les hypotheses lui permettant d’établir le
mécanisme de déflation par la dette et de compléter ainsi les analyses précédentes. Reprenant
ces dernicres il estime que la phase d’expansion qui fait suite aux chocs envisagés va se
traduire par de I’inflation, mais, également par des phénomenes de surendettement de certains
emprunteurs dans la mesure ou 1’illusion monétaire peut les amener, avec les banques, a une
mauvaise estimation de la rentabilité réelle et future de leurs investissements financés a crédit.
Dans un tel contexte, les premicres défaillances des emprunteurs vont déclencher une
dynamique inverse dans la mesure ou elles vont mécaniquement entrainer une baisse des
dépenses pour les concernés et donc une baisse de la demande globale et de I’activité. Ces
baisses successives vont alors alimenter une baisse des prix et avec celle-ci, I’endettement réel

des emprunteurs va donc augmenter, amplifiant ainsi le mécanisme initial des défaillances.
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C’est le mécanisme de déflation par la dette avec lequel Fisher permet de clore les analyses
précédentes en complétant leur mécanisme cumulatif et de souligner ainsi le role du marché

du crédit dans la génération des fluctuations et d’une situation de crise”.

2. KEYNES [1936] ET APRES :

Méme si Keynes [1936] donnera dans sa « Théorie Générale » un role spécifique au marché
du crédit®, celui-ci ne sera pas repris dans les analyses qui seront considérées comme étant
interprétatives de sa contribution. En effet, avec la formalisation du mod¢le IS-LM qui sera
proposée par Hicks [1937] et les suivantes, la vision de I’équilibre macroéconomique qui
s’imposera avec la préférence pour la liquidité, sera celle d’un équilibre macroéconomique
pour lequel la sphére financiére sera résumée par le seul marché de la monnaie et dont le

r rq: ; npt N . .5
marché du crédit n’en sera que le décalque sans revétir de role particulier”.

La controverse qui s’engagera avec les travaux de Friedman et Schwartz [1963] et Friedman
[1968] ne fera que prolonger ce choix méthodologique dans la mesure, ou, dans leur schéma
explicatif consistant a renouveler la théorie quantitativiste, la variable-cl¢é d’impact sur
I’équilibre macroéconomique sera la masse monétaire mais sans perturbation spécifique
provenant du marché du crédit et ce conformément au fait que les auteurs privilégieront la

théorie de la monnaie exogeéne contre celle de la monnaie endogene.

3 OFCE [2013] pour une application contemporaine de ce concept a I’endettement public.

* C’est ainsi qu’il relie son concept « d’esprits animaux » comme déterminant du niveau
d’investissement de la part des entrepreneurs a celui d’état de confiance dont une partie se
détermine sur le marché du crédit.

> C’est ce résultat qui se retrouvera dans le concept de canal de la monnaie qui peut étre
oppos¢ a celui de canal du crédit qui émergera avec le renouveau de la prise en compte du

marché du crédit.
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En introduisant [’hypothése d’anticipations rationnelles, Lucas [1972] ne fera que
systématiser les résultats mis en avant par ces travaux et donc réduire la portée des résultats
keynésiens mais ne remettra pas en cause ce statut du marché du crédit dans 1’analyse
macroéconomique et que prolongeront ensuite les modélisations issues du courant de la
Théorie des Cycles Réels (Kydland et Prescott [1982]). En effet, cette approche considére que
les réactions d’optimisations des individus aux chocs réels exogenes sont suffisantes pour
reproduire les fluctuations économiques observées et il n’est donc pas nécessaire de faire
appel aux dysfonctionnements de la sphére financiére et plus particulierement a ceux du

marché du crédit.

Ainsi et au-dela de ces controverses et en dépit de quelques tentatives contraires (Gurley et
Shaw [1955], Minsky [1975] par exemple), toutes ces contributions auront pour facteur
commun de partager les conditions avec lesquelles s’établit le théoréme de Modigliani et
Miller [1958] et qui garantissent que la sphére financicére peut étre considérée comme neutre

et donc n’influence pas 1’équilibre macroéconomique.

3. DEPUIS LES ANNES 80 :

Ainsi, il faudra donc attendre Bernanke [1983] pour qu’apparaisse une nouvelle prise en
compte du role spécifique du marché du crédit. En effet, reprenant les résultats de Friedman et
Schwartz [1963], il montre que les facteurs monétaires qu’ils ont mis en avant sont
quantitativement insuffisants a expliquer la Grande Dépression et que c’est plutdt
I’effondrement du systéme financier et avec lui le marché du crédit et les institutions

bancaires qui le permettent.

Parallelement a ce regain d’intérét pour le marché du crédit qui se retrouvera dans d’autres
travaux similaires (Fama [1985], Hamilton [1987], Haubrich [1987]), comme I’explique
Gertler [1988], dans ce qui peut étre considéré comme le premier survey a ce sujet, ce sont les
progres dans le traitement de I’hypothése d’asymétrie d’information qui vont offrir un

support de formalisation permettant la prise en compte du fonctionnement du marché du
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crédit dans la mesure ou c’est cette imperfection qui le caractérise comme d’autres marchés

financiers.

C’est ainsi que va se développer, sur le fondement de cette hypothése, toute une littérature qui
va permettre d’intégrer sur des fondements microéconomiques le marché du crédit dans une
modélisation macroéconomique et va permettre de renouveler, avec le concept de canal large
du crédit, I’'impact de la politique monétaire mais également de définir, avec le concept
d’accélérateur financier, un nouveau cadre a partir duquel sera analysé I’influence du marché

du crédit sur I’équilibre macroéconomique.

Apres avoir connu un premier stade de développement, la crise des subprimes qui a éclaté en
2008 et ses répercussions vont entrainer une nouvelle phase de développement de cette
littérature. Celle-ci va essentiellement se caractériser par un approfondissement et notamment
son intégration définitive dans le cadre des M.E.G.L.S, Mod¢éles d’Equilibre Général
Intertemporels et Stochastiques (Sopraseuth et Illiopoulos [2011] pour un premier survey et
Gordon [2009] pour une premier critique générale) mais sans remettre en cause 1’adoption de

I’hypothese d’asymétrie d’information.

PLAN DE LA THESE

Ainsi, s’inscrivant dans cette perspective thématique, cette thése va s’essayer a compléter les

travaux et les résultats déja existants.

Tout d’abord, avec les deux premiers chapitres, en proposant un survey complet de la relation
qui peut s’établir entre I’équilibre du marché du crédit et le cycle économique et qui donc ne
se résume pas seulement, comme c’est le cas dans la littérature existante, a la seule approche
en asymétrie d’information. En effet, il existe toute une série de travaux qui abordent cette

question dans le contexte d’incertitude radicale au sens de Knight [1921] et qui offrent ainsi
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une autre grille d’analyse des influences croisés entre le marché du crédit et le cycle
¢conomique. Cette littérature n’ayant jamais été rassemblée, le premier chapitre se propose de
le faire ce qui permet, avec le deuxiéme chapitre qui sera consacré a 1’approche en asymétrie
d’information, de disposer d’un cadre complet d’analyse et de le présenter en fonction de la
variable-cl¢ de formation de 1’équilibre du marché du crédit qui est le degré d’information

dont les acteurs disposent.

Cet ¢tat des lieux étant fait, le troisieme chapitre se propose de revenir sur deux limites
communes a ces deux approches et qui peuvent étre identifiées lorsqu’elles sont confrontées a
I’explication de la formation de 1’équilibre macroéconomique. Plus précisément, ces deux
approches n’envisagent pas la possibilité qu’il y ait un choc d’ordre macroéconomique qui
soit exogene au marché du crédit et elles stipulent une relation entre le risque de crédit et le
cycle économique qui peut étre considérée comme incompléte. Sur la base de constat, ce
troisiéme chapitre formule des propositions d’hypothéses dont la formalisation permettrait de

dépasser ces limites.

Le quatrieme chapitre reprend la formalisation de ces hypothéses et propose de les intégrer
dans un modele macroéconomique de courte période de fagon a compléter la formalisation
des liens possibles entre 1’équilibre du marché du crédit et le cycle économique. Ce faisant,
cette formalisation nous permet de définir un mécanisme d’accélération financiere différent de
celui qui est proposé en asymétrie d’information et de répondre a certaines limites

explicatives qui ont été soulevées dans la littérature.

Enfin, la conclusion nous permettra de revenir sur les limites de cette modélisation,
notamment par rapport aux développements qui sont actuellement observés. Elle nous
permettra €galement de revenir sur les implications en termes de politique économique de ces
différentes modélisations du fonctionnement du marché du crédit et donc de 1’équilibre
macroéconomique. Conformément a la logique de présentation de ces modélisations, cette
comparaison nous permettra de réfléchir a la définition de ces politiques économiques en
fonction de I’information produit sur le risque de crédit et, partant, de proposer une premiére

¢valuation de celles qui sont menées actuellement.
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CHAPITRE I : COMPORTEMENT BANCAIRE ET CYCLE
ECONOMIQUE EN INCERTITUDE RADICALE

Dans ce premier chapitre, nous présentons le premier cadre dans lequel est analysée la
relation entre 1’équilibre du marché du crédit et le cycle économique qui est celui qui
suppose que le comportement bancaire - et donc 1’offre de crédit - se réalise dans un
environnement dit d’incertitude radicale. Une telle synthése n’étant pas disponible dans la
littérature, nous rassemblons dans ce qui suit les principaux travaux théoriques et
empiriques qui, sans qu’ils se fassent mutuellement référence, s’appuient tous
explicitement ou non sur cette hypothése. Cette synthese est ensuite présentée de facon a

préciser les liens entre 1’équilibre du marché du crédit et le cycle économique.

Apres avoir présenté la dimension individuelle d’un tel comportement a travers le concept
de myopie au désastre (Guttentag et Herring [1984, 1986]), nous présentons ensuite et dans
une deuxieme section, la dimension agrégée de ce comportement en mobilisant I’analyse
menée en termes de complémentarités stratégiques (Cooper et John [1988]) et résumée par
la modélisation proposée par Aglietta [1991]. Cette modélisation permet notamment, a
partir de I’explication de prise de risque excessive de la part des banques sur le marché du
crédit, de dérouler un schéma de crise du crédit cyclique en lien avec I’évolution sous-
jacente du cycle économique. Dans la section suivante, nous analyserons le modéle
macroéconomique de Mojon [1996], qui differe dans les hypothéses retenues. Outre que
celui-ci reprend des éléments sur lesquels nous nous baserons dans le chapitre 11, il permet
surtout une premiere prise en compte, simplifiée, des problématiques de comportement
procyclique 1ié¢ a I’existence de la réglementation prudentielle des banques. Enfin, une
quatriéme et derni€re section, est consacrée a la pertinence empirique de ces explications

du cycle du crédit et du comportement des banques en passant en revue les principales
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stratégies d’estimation disponibles dans la littérature ainsi qu’a un exposé¢ de leurs

résultats.

SECTION I : LE COMPORTEMENT BANCAIRE INDIVIDUEL ET MYOPIE AU
DESASTRE

Par définition, un agent €conomique est considéré comme ¢étant dans une situation
d’incertitude radicale lorsqu’il doit prendre une décision courante dont les conséquences
futures sont telles qu’il ne connait pas, au moment de prendre cette décision, les
probabilités objectives d’occurrence des états futurs de la nature. Une telle situation
s’oppose a celle que I’on qualifie, a contrario, de risquée et pour laquelle on considére que

ces probabilités objectives sont disponibles et utilisées.

Cette situation d’incertitude radicale peut se justifier par le fait que 1’agent peut ne pas étre
en capacité (technique ou « cognitive ») d’effectuer le calcul nécessaire des probabilités
sur les événements futurs, d’identifier ces mémes €vénements ou encore parce qu’il peut
estimer qu’il ne lui est pas rentable de procéder a la mobilisation des ressources qui lui

permettraient de réaliser ces calculs de probabilités.

I.1 : INCERTITUDE RADICALE ET SECTEUR BANCAIRE

Cette hypothese, dont on fait remonter I’origine a la distinction opérée par Knight [1921]
est relativement usuelle en psychologie et en sociologie. Reformulée par Keynes [1936],
cette hypothése a permis d’¢largir le champ de compréhension de certains comportements
¢conomiques (Davidson [1991]) méme si celle d’anticipations rationnelles (Lucas [1977])

est restée la plus sollicitée.

Pour Guttentag et Herring [1984, 1986], c’est cette hypothése d’incertitude radicale qui

caractérise le mieux I’environnement - et donc le comportement — des banques dans la
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mesure ou, contrairement a d’autres secteurs, les contraintes d’activités auxquelles elles
font face géneérent structurellement une telle situation. Ils considérent en effet que les
banques font face a une variété de chocs (de défaut a I’actif ou de ruée bancaire a I’actif
par exemple) dont la réalisation est suffisamment rare et surtout complexe, par rapport a
ceux des autres secteurs, pour qu’il soit impossible d’établir une probabilité objective de
leur occurrence. Ensuite, le fait que les banques estiment que la liquidité des marchés est
telle qu’elles puissent changer leur exposition au risque instantanément ne les incite pas a
investir dans un calcul de probabilités objectives. Enfin et d’un point de vue institutionnel,
le fait que les banques puissent étre garanties dans leur rentabilité minimale par la présence
d’un préteur en dernier ressort et que leur systeme d’incitation (dans les régles comptables
et/ou dans I’intensité de la concurrence®) les focalisent sur leurs performances a court-
terme plutdt que sur leur solvabilité a long-terme, sont autant de raisons supplémentaires

qui les incitent a agir conformément a une situation d’incertitude radicale.

Dés lors, ils estiment que les banques sont supposées agir au mieux par le biais de
probabilités subjectives dont rien ne garantit qu’elles puissent rejoindre les probabilités

objectives d’occurrence des événements.

1.2 : LES HEURISTIQUES DE COMPORTEMENT ET LA MYOPIE AU DESASTRE

Ainsi, Guttentag et Herring [1984, 1986] estiment que le comportement bancaire, sur le
marché du crédit notamment, peut étre décrit par des apports issus des sciences cognitives
et du champ de la rationalit¢ limitée. Plus précisément, la logique de comportement est

telle qu’elle répond a deux heuristiques.

La premiere est I’heuristique dite de capacité. Telle qu’on la doit aux travaux théoriques et
empiriques de Tversky et Kahneman [1981], elle pose le principe selon lequel, en

incertitude radicale, les agents ont tendance a construire leurs probabilités subjectives a

® A ce titre, Rothelli [2001] estime, & I’appui de son étude empirique (cf. section V du

chapitre) sur le secteur bancaire suisse, que la libéralisation financiere opérée au cours des

années 80 et plus particulicrement la dérégulation bancaire, s’est traduit par un regain de

concurrence sur le marché du crédit de nature a créer une situation d’incertitude radicale sur

les effets de la distribution du crédit expliquant son caractere excessif.
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propos d’un événement, en fonction de la facilité avec laquelle ils peuvent associer
I’occurrence de cet événement avec celle d’autres événements qui lui sont liés. De telle
sorte que la facilit¢ avec laquelle I"occurrence d’un événement sera estimée dépendra
notamment du temps passé depuis sa derniere occurrence. Ainsi, les événements les plus
fréquents, c'est-a-dire ceux qui sont associés le plus souvent avec d’autres événements,
seront ceux qui seront 8 méme d’étre les mieux anticipés (c'est-a-dire que leur probabilité
subjective d’occurrence convergera vers leur probabilité objective). A 1’inverse, les
événements les moins fréquents sont ceux qui auront tendance a étre sous-estimés par les
probabilités subjectives des agents’. Les situations de crise sur le marché du crédit (dans le
sens ou il existe des défauts de remboursement qui se généralisent), étant des événements
relativement peu fréquents par rapport aux autres, leur probabilité subjective d’occurrence
aura donc tendance a décroitre avec le temps passé depuis sa derniére réalisation. Ainsi, au
fur et a mesure que le temps passera depuis la derniére crise sur le marché du crédit, la
probabilité subjective selon laquelle un tel événement peut se reproduire déclinera par

rapport 4 sa probabilité objective et le comportement des banques sera en conséquence”.

La seconde heuristique est celle dite du seuil. Elle est issue des travaux menés par Simon
[1978] a propos de la rationalité procédurale et elle exprime le principe de comportement
selon lequel, passé un certain seuil minimal d’occurrence et compte-tenu de la rareté de la
ressource d’attention, une probabilité subjective sera jugée si basse par celui qui la produit,
qu’il la considérera comme nulle. Présente dans les comportements relatifs a la demande

d’assurance, cette heuristique permet d’expliquer pourquoi, dans le secteur bancaire, les

7 A T’appui de ce raisonnement, Guttentag et Herring prennent ’exemple des conducteurs

automobiles victimes d’un grave accident de la route : immédiatement apres celui-ci ils font

preuve d’un comportement “prudent” (et donc qui intégre la probabilité que cet événement

puisse se reproduire) et au fur et a mesure que cet événement est passé¢ le comportement du

conducteur se relache révélant une baisse de la probabilité subjective d’occurrence.

8Avec la modélisation (qui reste descriptive) qu’ils proposent, Guttentag et Herring [1984],

montrent que cette propriété de décroissance de la probabilité en fonction du temps passé

depuis la derniére occurrence est cohérente avec une approche bayésienne du comportement

lorsque la distribution de probabilité d’une catastrophe répond a une loi de Béta.
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événements de crise ou de catastrophe peuvent étre considérés comme non probables et

provoquent alors un comportement en conséquence.

C’est ’association de ces deux heuristiques de comportement en lien avec I’évolution du
cycle économique qui permet alors de donner naissance au concept de myopie au désastre
de la part des banques et partant d’expliquer I’occurrence — systématique ou cyclique — de
crises du crédit. Cette myopie prend sa source dans le fait que chaque banque aura
tendance, sur le marché du crédit, a sous-estimer dans un premier temps puis a négliger
ensuite, le fait qu’il puisse survenir une crise de défaut et donc a adopter un comportement
de distribution du crédit qui au lieu de le prendre en compte va, au contraire, précipiter un

tel événement.

SECTION II : LE COMPORTEMENT BANCAIRE AGREGE ET LES
COMPLEMENTARITES STRATEGIQUES

Si la section précédente nous a permis de présenter une régle de comportement des
banques en situation d’incertitude radicale, les contributions qui en sont a 1’origine, ne
détaillent pas les raisons qui pourraient nous permettre de I’étendre a toutes les banques
d’une manicre agrégée. C’est ce que permet la contribution d’Aglietta [1991] qui se
propose de formaliser I’agrégation des comportements individuels de distribution du crédit

de la part des banques en situation de myopie au désastre.

Conformément aux principes dégagés plus haut et en prenant appui sur les résultats
développés par Granoveter [1978], Granoveter et Soong [1986], dans le cadre du
comportement du consommateur lorsqu’il est influencé par des effets de mode, il considere
que le comportement de myopie au désastre est propre a générer des externalités qui se
modélisent par un effet combiné de complémentarités stratégiques et d’un effet de seuil
généré par les heuristiques de comportement. Dans un tel cadre, I'offre de crédit se
construit en deux temps : d’abord par la prise en compte du risque systémique qu’implique
la logique de myopie au désastre et ensuite par la prise en compte, dans cette logique et par

chaque banque, du risque individuel de crédit. La demande de crédit n’étant pas explicitée

23



dans ce modele, I’équilibre du marché du crédit et ses liens avec le cycle économique s’en

déduisent ensuite.

I1.1 : OFFRE DE CREDIT ET RISQUE SYSTEMIQUE :

Pour Aglietta [1991], I’hypothése de myopie au désastre pour un marché du crédit, se

traduit par les conjectures suivantes :

- chaque banque distribue du crédit de fagon a préserver ses parts de

marché compte-tenu de I’intensité de la concurrence sur le marché du crédit ;

- chaque banque décide d’accorder de nouveaux crédits en fonction du montant des
préts accordés précédemment par 1’ensemble des banques sur le marché, ceux-ci

étant considérés comme significatifs de la qualité des emprunteurs ;

- chaque banque posséde un seuil heuristique a partir duquel elle se décide a

accorder ces nouveaux préts.

On obtient alors une dynamique de développement du crédit qui peut étre comparée a des
épisodes de « vagues » dans la mesure ou 1’accroissement du montant global des crédits
accordés incite chaque banque a en accorder de nouveaux en fonction de leur propre seuil

de déclenchement’.

Soit x(¢) le seuil heuristique atteint par chaque banque ayant décidé d’octroyer un crédit a
la date(#), la distribution des seuils individuels est décrite par la densité de probabilité

notée f(x)et par la fonction cumulative, notée F'(x). Ces fonctions étant supposées
continues dans la population des banques, F [x(l)]est alors la proportion des banques

ayant accordé un prét jusqu’a la date (¢) .

? Cette logique peut étre vue comme étant similaire a celle du climat du crédit développée par

Keynes [1936] comme facteur explicatif du cycle du crédit.
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On définit alors le niveau du seuil heuristique qui déclenche 1’octroi de crédit a la

date (¢ +1) aprés observation du seuil x(z) comme étant la solution a I’équation dynamique

suivante :

x(t+1)=F[x(r)] [1.1]

Cette équation définit donc une dynamique autoréférentielle dont les solutions sont des
points-fixes qui déterminent les différents montants d’équilibre de 1’offre de crédit et qui sont

donc tels que :
x* = F(x*) [1.2]

Ainsi, I’équilibre sera stable si :

F'(x*)=f(x*)<1.

On suppose que la distribution de probabilité des seuils heuristiques suit une loi Normale telle

que :

x(t) = N(0,5), et : F(0)>0 [1.3]

Le processus de dégradation de la mémoire qui est celui de la myopie au désastre se traduit
alors par un accroissement de la valeur de (o) au cours du temps : au fur et a mesure que la
derniére crise de défaut s’¢éloigne, les banques s’engagent dans des politiques de distribution
du crédit dont les seuils sont de plus en plus indépendant les uns des autres. La courbe F subit
alors une déformation qui tend vers le comportement d’une distribution uniforme révélant la

possibilité d’équilibres multiples sur le marché du crédit.

Parmi toutes les configurations permises par cette modélisation, Aglietta estime qu’il existe

une valeur critique (o) de I’écart-type de la distribution pour laquelle I’offre de crédit va

connaitre une discontinuité et a partir de laquelle va apparaitre une phase d’euphorie sur le
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marché du crédit. La configuration générale qu’il retient peut se résumer par les graphiques

suivants :

F(x) F(x) F(x)

______

o <o, 0 >0

Q
Il
Q

Figure 1 : Equilibres multiples du marché du crédit

Ainsi, le cycle des équilibres du marché du crédit se comprend comme les transitions entre
les différentes parties du graphique. Comme suite a une crise sur le marché du crédit, celui-
ci se retrouve dans la premicre configuration ou I’écart-type du volume de crédit distribué

est inférieur a la valeur seuil (o <o,.). Dans cette configuration, le premier équilibre,
noté (£, )est stable et caractérise donc celui du marché du crédit. Par rapport aux deux
autres équilibres (£, et E;)c’est un équilibre « bas » dans la mesure ou il implique une

distribution du crédit relativement plus faible et qui peut se caractériser par un
rationnement du crédit. Mais au fur et a mesure que le temps passe, les banques voient
leurs préts consentis étre remboursés ce qui leur permet d’avoir une situation financicre
plus solide et les incite donc a distribuer de plus en plus de crédit. Avec cette dynamique,

la configuration de 1’équilibre du marché du crédit se modifie et tend a se rapprocher d’une
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situation dans laquelle 1’écart-type du volume de crédit distribué se rapproche de sa valeur
seuil(c =0,.). Et dans ce cas, I’équilibre stable du marché¢ du crédit, noté (E,), se
caractérise par un volume de crédit distribué¢ plus important. Enfin et conformément a la
définition de cette valeur seuil, le marché du crédit rentre dans une logique d’euphorie avec
une nouvelle augmentation des écarts-types du volume de crédit distribué qui dépasse

désormais cette valeur (o >o.)et qui se caractérise par un seul et unique équilibre du
marché noté (E£;) ou le volume de crédit distribué est trés élevé et ou la concurrence entre

les banques est alors la plus marquée.

Enfin et d’une maniére générale, c’est-a-dire quel que soit la valeur du seuil, la distribution
de crédit est considérée comme étant croissante avec le taux d’intérét noté(r) : en effet,
lorsqu’il est & un niveau considéré comme bas, les banques sont incitées a faire du volume
et plus il s’¢éléve ensuite, plus la concurrence pour les parts de marché s’intensifie jusqu’a
une certaine limite, notée (B r de laquelle le risque de défaillance des emprunteurs
augmente dans des proportions telles que I’offre de crédit est susceptible de connaitre une

bifurcation décroissante.

Ainsi, formellement, I’offre de crédit en fonction du risque systémique s’écrit comme suit :

x*=F(x*r), oF /ox>0, OF [or>0, Vr< [1.4]

I1.2 : OFFRE DE CREDIT ET RISQUE INDIVIDUEL

Cette premicre présentation de I’offre et de I’équilibre du marché du crédit étant explicitée,
elle doit étre complétée par la prise en compte du risque de défaillance des emprunteurs et
du contexte d’incertitude radicale dans lequel il est approché par les banques. Aglietta
[1991] estime que les banques adoptent un comportement qui se caractérise par la fixation
d’une limite d’endettement pour chaque classe d’emprunteur qui sera fonction décroissante

du taux d’intérét débiteur et qui se détermine comme suit.
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On suppose que les entreprises ont un taux de rendement brut sur leur capital productif

noté (p) et tel que :

p=¢&p [1.5]
Avec : (p“), taux de rendement moyen anticipé et (&), variable aléatoire telle que :
E(e)=1etdonc que: E(p) = p* [1.6]

Soit(d), le taux d’endettement des entreprises sur leur capital productif, (1—d)est donc leur
ratio de fonds propres dont il est supposé qu’ils sont tous mobilisables comme collatéral et
sans risque de liquidité. Par définition, I’entreprise emprunteuse sera en situation de faillite
dés que son taux de rendement sur son capital productif sera inférieur au montant a

rembourser défalqué du montant du collatéral. Ce qui, en notant(r)le taux d’intérét débiteur,

nous donne :

po<(+r)d—(1-d)

[1.7]
&S p<+r)yd-1

Ce qui peut €tre noté comme :

_(2+r)d-1

E<g,avec: g, = [1.8]

a

P

Le taux d’endettement limite, noté (Hué par les banques se définit a partir d’une

probabilité¢ de faillite qui exprime le risque maximal de crédit que la banque est préte a

prendre. Notée (), cette probabilité se définit comme suit :
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P(5<50)=7r [1.9]

L’endettement limite est donc tel que :

e=F"(x), ou (F _1) est la fonction inverse de F [1.10]
a -1
d :HPZL(E) [1.11]
+r

Ainsi, le taux d’endettement limite pratiqué par les banques augmente avec les anticipations
de rendement sur le capital productif emprunté(p“), avec le degré d’acception du risque par
les banques (), avec la volatilité des écarts-types et baisse avec I’augmentation du taux

d’intérét (r).

I1. 3 : EQUILIBRE DU MARCHE DU CREDIT ET CYCLE DU CREDIT

Le systéme bancaire étant supposé concurrentiel, alors a 1’équilibre du marché du crédit, le
taux d’intérét sur les crédits est nécessairement tel que le taux de rendement marginal de
chaque banque soit égal au colit marginal, noté (i) de ses ressources. Soit que :
, t U p'e 1-d
A+ =(+n) [ f@)de+ [| 245 | f(e)de
; ld d

a

P
Si=r d:[OF(g)dg [1.12]

. ol
Si=r——r
d‘]

a

Avec (% qj , montant de la perte probable découlant du défaut des emprunteurs.
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La prime de risque sur le crédit étant le surcroit de rémunération incorporé au taux

d’intérét () pour compenser les éventuelles pertes, sa valeur est donc :

__Qq+i)p°

— 1.13
1+(g,—q)p° 131

A priori et avec une telle formulation, les banques sont supposées connaitre la loi de
probabilit¢ du rendement de chacun des emprunteurs et qui se retrouve donc dans la
détermination du taux de rendement anticipé. Dans le cadre d’incertitude radicale, qui est
celui de la myopie au désastre, cette loi de probabilité est supposée €tre inconnue de la part

des banques.

C’est pourquoi dans un tel cadre, leur processus de décision va étre différent et va se
traduire par le fait que les banques, au lieu d’estimer directement les probabilités de
défaillance de leurs clients, vont observer la seule information dont elle dispose est qui est
le comportement des autres banques en la matiere. C’est cette logique qui donne naissance
aux complémentarités stratégiques. Plus précisément et d’une maniere complémentaire au
seuil qui a été défini en présence du risque systémique, face au risque individuel de crédit,
les banques adoptent un seuil maximum de crédit qui est directement issu de 1’observation

du comportement de leurs concurrents et qui est décroissant en fonction du taux d’intérét.

Ainsi, la prise en compte du risque individuel de crédit, nous amene a définir, d’une
maniere complémentaire a celle définie dans le cas du risque systémique, une fonction

d’offre de crédit qui est telle que :

x*=F,(x*,r), oF,/ox>0, OF,/or<0 [1.14]
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Le comportement des banques se détermine donc en fonction de ces deux seuils qui

agissent chacun en sens contraire selon I’évolution du taux d’intérét :

- le seuil heuristique inférieur qui provient du risque systémique et qui est croissant

avec le taux d’intérét (jusqu’a la limite précisée) ;

- le seuil heuristique supérieur qui provient du risque individuel et qui est

décroissant avec le taux d’intérét.

L’équilibre du marché du crédit se définit donc avec la proportion de banques qui
accordent un crédit nouveau a chaque date et qui correspond donc a toutes celles dont le
seuil inférieur a été dépassé et dont le seuil supérieur n’a pas encore été atteint. Ce qui

formellement nous donne :

x(t +1) = F[x(0)] - F[x(0)] = GLx(0)] [1.15]

Avec les restrictions suivantes :

-G(0)>0 : 1l existe des banques qui décident d’accorder des crédits sans se baser

sur ce que font les autres ;

- G(1)=0 : toutes les banques cessent d’octroyer du crédit si au moins une des

autres banques cesse de le faire.

Ainsi le montant global de I’offre de crédit et partant I’équilibre du marché du crédit, se

caractérise par 1’égalité suivante :

x*=G(x*,r)=F{(x*,r)—F2(x*,r)
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L’équilibre (x*) est alors un équilibre stable si et seulement si :

~1<G'(x)<1

Le montant global de I’offre de crédit est alors croissant avec le taux d’intérét puisque :

0G(x,r) _ OF(x,r) OF,(x,r) 20
or or or

Mais avec la limite selon laquelle, plus le montant de crédit distribué est élevé, plus ce
montant se rapproche de la zone ou il peut donner lieu & un équilibre instable.
Graphiquement et pour deux taux d’intérét (7 >r;), nous avons les deux offres du crédit

suivantes :

G(x)

G(0)

Figure 2 : Equilibre complet du marché du crédit

32



Plus précisément, il existe un taux d’intérét critique, noté (#*) et pour lequel :

G'(x*,r)y=-1 [1.17]

Tant que le taux d’intérét est inférieur a cette valeur, 1’offre de crédit est croissante et

I’équilibre est stable.

Au-dela de cette valeur limite, nous avons :

G'(x*,r) < —1 [1.18]

Dans ce cas, I’équilibre devient instable et nous assistons a une transformation qualitative
du régime du crédit. Au fur et a mesure que ce processus se renforce, de multiples
bifurcations de 1’équilibre du marché du crédit sont possibles. Pour reprendre 1’analyse
menée par Day [1982], Aglietta [1991] en déduit que D’offre de crédit présente
successivement deux profils : ’offre de crédit oscille dans un premier temps entre deux
valeurs limites et selon un cycle stable de période 2, puis, au fur et 4 mesure que le taux
d’intérét augmente, ’offre de crédit suit des oscillations de périodes de plus en plus

élevées.

C’est alors a la faveur d’un choc conjoncturel portant soit sur I’appréciation que les
banques peuvent avoir de leur pertes probables sur les préts les moins performants, soit sur
le colit de leur ressources, que le marché du crédit peut rentrer dans une telle zone et
générer, via le comportement de 1’offre, un cycle du crédit révélant des situations de crises

et des profils de flux et de comportement erratiques.
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SECTION III : UN MODELE MACROECONOMIQUE DE CYCLE DU CREDIT
ET REGLEMENTATION PRUDENTIELLE

Dans cette section nous reprenons le modele présenté par Mojon [1996]. Nous retenons ce
modele pour ses conclusions qui nous permettent de revenir sur le réle possible de la
réglementation prudentielle dans la détermination du comportement des banques et donc
de I’équilibre du marché du crédit et qui se situe aux frontiéres de notre sujet. A ce titre
Son éclairage est donc a prendre en compte. Mais nous retenons également ce modéle pour
ses hypothéses, et notamment celles de ’agent représentatif et de 1’existence d’un choc
macroéconomique et sur lesquelles nous reviendrons dans le chapitre III. Nous décrivons
successivement les hypothéses qui sont a ’origine de la formation de la demande et de
I’offre de crédit. Ce qui nous permet logiquement alors de définir I’équilibre du marché du
crédit et en fonction de ses déterminants d’étudier son évolution conjointe avec le cycle

¢économique.

I11.1 : LA DEMANDE DE CREDIT DES ENTREPRISES

On considére un continuum d’entreprises qui, chacune, s’identifient par la qualité du projet
notée (#) dans lequel elles peuvent investir. Cette qualité est supposée étre croissante avec la valeur

de ce paramétre et de telle maniére que :

0el6,:6]cR

et qu’il est distribué sur ce continuum d’entreprises selon une fonction de répartition notée

H(.) et de fonction de distribution notée 4(.) > 0 et qui sont continues.

Chaque entreprise est supposée détenir des fonds propres en début de période, notés (F') et

qui sont suffisants pour investir dans du capital physique. Il lui faut toutefois emprunter
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une unité monétaire pour pouvoir réaliser un projet d’investissement risqué dont le

rendement va dépendre des états de la nature (w) . Cette derniere est une variable aléatoire
distribuée sur I’ensemble (€2) avec une loi de probabilité dont la fonction de répartition est

notée J(.)et la fonction de densité est notée j(.).

On suppose de plus que cette loi de probabilité est strictement indépendante de la qualité
des projets(f). Ainsi ’aléa que représente 1’état aléatoire de la nature est un aléa
macroéconomique dans la mesure ou il affecte uniformément la rentabilité de toutes les
entreprises. Sans distinguer la qualité de celles-ci a travers leur qualité intrinséque. On

modélise ainsi un choc macroéconomique exogene.

Chaque entreprise est supposée €tre neutre au risque et selon la régle de comportement qui
en découle elle n’investit dans un projet que si celui-ci lui rapporte plus en espérance que
le colit d’opportunité alternatif qui est I’investissement dans un placement sans risque. Ce

cout d’opportunité est alors par définition :

(1+p)F

ou (p) est le taux d’intérét sans risque. On considere pour simplifier que le contrat de

dette est tel qu’il n’existe pas de colits en cas de faillite. Ainsi le préteur récupere tout le
rendement du projet lorsque celui-ci est insuffisant, c'est-a-dire lorsqu’il est inférieur au

taux d’intérét (7).

Le rendement anticipé de la firme de qualité @ est alors la différence entre le rendement en
cas de réussite, noté a(d,w), ou en cas d’échec, qui vaut donc zéro, et le colt de I’emprunt

de ’unité monétaire. On a donc formellement :
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R(O,r)= j max [0, (8, w) —r]dJ (w) [1.20]

On définit alors la demande globale de crédit comme la somme des demandes des firmes
dont le niveau de qualité est suffisamment élevé par rapport au colit d’opportunité qui est

le taux demand¢ par les préteurs. Cette restriction définit un sous ensemble, noté M (r),

parmi toutes les firmes qui est :

M(r)={0e®1q:R(6,r)>(1+ p)F} [1.21]

*

On peut donc définir I’emprunteur marginal ex ante, noté¢ 8(r), comme I’emprunteur dont

I’investissement a une qualité telle qu’il obtient en espérance un profit nul. De telle sorte
que toutes les firmes de qualité supérieure empruntent et toutes les banques de qualité

inférieures n’empruntent pas. Par définition, nous avons donc :

0(r) = (1+ p)F [1.22]

Le niveau de qualité de I’investissement entreprise par cet emprunteur marginal ex ante est

alors fonction croissante du taux d’intérét sans risque :

do(r)
dr

>0 [1.23]

L’effet décrit ici est direct : lorsque le colit d’opportunité augmente, la qualité minimale de
remboursement augmente et avec elle diminue le nombre d’entreprises capables de

rembourser et donc d’emprunter.
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Dés lors, la demande agrégée de crédit se définit simplement comme la somme des
emprunts des firmes dont la qualité¢ de I’investissement intrinséque est supérieure a celle

qui définit I’emprunteur marginal ex ante :

C'(r)= j dH () [1.24]

6‘(*1')

Cette demande de crédit est alors, compte tenu du résultat précédent, décroissante avec le

taux d’intérét :

M<O [1.25]
or

La demande de crédit est donc décroissante avec le niveau des taux demandés. Ce résultat
s’explique par le fait que I’augmentation des taux débiteurs, augmente la position dans la
classe d’emprunteurs potentiels de I’emprunteur marginal. Ainsi, il y a moins

d’emprunteurs capables de rembourser et donc une moindre demande de crédit.

111.2 : L°’OFFRE DE CREDIT DES BANQUES

Afin de déterminer I’offre de crédit des banques, il est fait I’hypothése d’un comportement
particulier. On suppose en effet que les banques n’établissent leur taux d’intérét que de
maniere a couvrir les éventuelles pertes passées sur leur activité de crédit. Cette hypothese,
qui correspond a un comportement extréme de myopie, a ’avantage alors de ne souligner
que le comportement de provisionnement des pertes en incertitude radicale. Dans ce cadre
d’hypothese il peut se justifier de plus par le fait qu’en incertitude radicale les banques

adoptent un comportement de parts de marché et donc incite a une politique de taux
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minimal. Dans ce cas-la le taux le plus bas c’est celui qui ne permet de couvrir que les
pertes ; dans le cas contraire il y aurait faillite. Enfin cette régle de comportement peut se
justifier par le caractére pris par les relations entre la Banque Centrale et les banques
commerciales. En premier lieu, le refinancement accordé par la banque centrale se fait au
taux sans risque et en second lieu - et en contrepartie a cela - les banques ont 1’obligation
de reconstituer leurs réserves pour satisfaire a la réglementation prudentielle. Les banques
commerciales vont donc systématiquement demander un taux débiteur supérieur au taux
sans risque de fagon a couvrir, a chaque période, les pertes constatées a la période

précédente.

On considére que toutes les banques sont identiques et que le portefeuille qu’elles
détiennent a I’actif est équivalent a celui de I’ensemble de 1’économie. Elles se refinancent
au taux sans risque et la concurrence les oblige a égaliser le cotit de ce refinancement avec

le taux de rendement sur les crédits.

Ainsi, le taux d’intérét qu’elles demandent pour la période (z +1) est la somme du taux sans

risque, supposé constant et de la prime nécessaire a la reconstitution de leur capital

compte-tenu des pertes éventuellement constatées en (¢) .

Dans le cas d’un bon état de la nature, c’est-a-dire avec aucune perte constatée sur la
distribution antérieure de crédit compte-tenu de la spécification de la demande de crédit',

nous aurons :

. =p [1.26]

Ainsi, les banques n’ont aucune perte a couvrir et le taux d’intérét demand¢ sera €gal au

colt de refinancement.

' Dans le cas d’un bon état de la nature, tous les emprunteurs obtiennent sur leur

investissement un taux de rendement supérieur au taux d’intérét du crédit qu’ils ont obtenu.
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Dans le cas d’un mauvais état de la nature, la détermination du taux d’intérét nécessite de
définir la notion d’emprunteur marginal ex-post qui est celui dont le rendement sur son

investissement est égal au taux d’intérét du crédit dans ce mauvais état de la nature :

5(7’, ) tel que : a(é, r,w)=r

Le niveau de la perte des banques pour la période(¢), noté P(¢z), se définit alors comme la

somme de la perte de la période précédente et de celle de la période courante :

o(r, w)
P@ty=P@t-D+ [ (—a(w,0)dH(6)

0(r)

Dans ce cas de mauvais état de la nature, le taux d’intérét répond a 1’équation de récurrence

suivante :

(1, = P)x C (1;,) = P(t) [1.27]

Le produit financier réalisé par les banques a la période (z +1), qui correspond a la marge
d’intérét multiplié par la demande de crédit, est égale aux pertes constatées a la période (¢) .

Les banques fixent donc leur taux d’intérét de fagon a amortir les pertes constatées lors des
périodes précédentes et ces pertes ne le seront effectivement qu’en cas de bon état de la
nature. Dans le cas contraire, ou se succedent deux états de la nature, la trajectoire du taux

d’intérét et des pertes cumulées est indéterminée en I’état des hypotheses.

II1.3 : L’EQUILIBRE DU MARCHE DU CREDIT

Le volume de crédit distribu¢ va dépendre de la demande de crédit pour le taux d’intérét
proposé par les banques. La demande de crédit étant strictement décroissante avec ce dernier,

son évolution donne directement celle du crédit qui est donc fortement dépendante des états
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de la nature. En se limitant a deux états de la nature, les différents équilibres du marché du

crédit possibles sont résumés dans le tableau suivant :

Séquences des
Perte Taux du crédit | Volume du crédit
états de la nature

2 bons Nulle Taux sans risque | A sa limite supérieure

1 bon puis 1 mauvais | Accroissement | Accroissement | Contraction

1 mauvais puis 1 bon | Redevient nulle | Taux sans risque | A sa limite supérieure

2 mauvais cas n°l Accroissement | Accroissement Contraction

2 mauvais cas n°2 Contraction Baisse Accroissement

Figure 3 : Les différents équilibres du marché du crédit en « myopie totale »

Dans le cas ou se succedent deux bons états de la nature, 1’équilibre du marché du crédit se
caractérise par un taux du crédit qui restera égal au taux sans risque. Compte-tenu de la
détermination de la demande, il en résulte une distribution du crédit qui est a son maximum et
qui peut étre encore augmentée en cas de baisse du taux sans risque. Il s’en suit un niveau

¢levé de ’activité économique.

Dans les cas d’un bon puis d’un mauvais état de la nature, on observe une contraction de
I’offre de crédit qui sera d’autant plus importante que les pertes constatées 1’auront été. Dans
le cas inverse ou un bon état de la nature succéde a un mauvais état de la nature, I’offre de

crédit augmente et on assiste a une baisse du taux d’intérét vers la valeur du taux sans risque.

Le dernier cas, celui d’une succession de deux mauvais états de la nature, est plus complexe.

Le profil d’évolution du taux d’intérét et du volume de crédit distribué va dépendre de
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I’influence du taux d’intérét sur la qualit¢ des projets présentés par les entreprises. Si
I’augmentation du taux d’intérét en induit une amélioration (c’est-a-dire si 1’écart entre
I’emprunteur marginal ex-post et I’emprunteur marginal ex-ante est suffisant), alors le taux
d’intérét baissera entre les deux états. Dans le cas contraire, le taux d’intérét augmentera
encore et le volume de crédit distribué sera en diminution. Les banques étant supposées étre
incapables d’estimer immédiatement le risque de crédit, le marché du crédit va donc se
caractériser par des fluctuations endogeénes du taux d’intérét et donc du volume de crédit

distribué.

SECTION 1V : LA PERTINENCE EMPIRIQUE DE CETTE APPROCHE

Les deux modéles présentés n’ayannt pas fait 1’objet de spécification ni donc d’estimation
¢conométrique, les seules confrontations empiriques dont nous disposons sont soit les
observations des faits stylisés (B.R.I [2001] pour un ensemble de contributions plaidant
pour la pertinence de ’approche de ce chapitre et Le Cacheux, Lambert et Mahuet [1997]
pour un autre exemple), soit I’estimation des propositions testables que nous pouvons

déduire du cadre théorique présenté dans les sections précédentes.

Afin d’étre le plus clair dans la présentation de ces dernieres, nous adoptons une démarche
de présentation progressive : une fois le comportement mimétique de 1’offre de crédit isolé
avec le test de «herd behavior » comme révélateur du comportement de myopie au
désastre, nous élargissons le diagnostic aux conséquences de ce comportement sur le bilan
bancaire en présentant les tests concernant les trajectoires des pertes puis des provisions.
Enfin, I’exposé de la derniére contribution empirique sera le moment d’un retour théorique
qui, s’il ne change pas nos hypotheéses notamment de myopie au désastre, permettent de
préciser celles-ci en approfondissant les fondements théoriques qui peuvent étre a 1’origine

des hypothéses de la myopie au désastre.
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IV.1 : LE COMPORTEMENT DE MIMETISME DE DISTRIBUTION DU CREDIT

Rotheli [2001] se propose de vérifier I’hypothése selon laquelle la distribution du crédit
des banques est conforme a 1’existence d’un comportement de mimétisme comme il a été
supposé par I’hypothése de complémentarités stratégiques. Les banques auraient alors un
comportement similaire a celui contenu dans 1’idée de « Herd Behaviour » et déja utilisé
dans la littérature économique (Shiller [2000], par exemple, pour une application
permettant de définir la « finance comportementale »). Plus précisément, la décision de
chaque banque d’octroyer du crédit ne serait donc pas faite en fonction de 1’estimation des
probabilités de faillites individuelles, mais en fonction de la distribution de crédit des
autres banques dans un effet auto-entretenu. Rotheli [2001] cherche donc a évaluer les
éventuelles influences réciproques que I’on peut détecter entre les distributions de crédit,

prises individuellement, de chaque banque.

Pour cela il proceéde a une évaluation économétrique concernant les déterminants potentiels
des offres individuelles de crédit des trois plus grandes banques suisses'' entre 1987 et
1996. Celle-ci consiste a appliquer successivement un test classique de causalité a la
Granger puis a procéder a I’estimation d’un modele VAR pour détecter les influences
réciproques de ces offres de crédit. Il semble en effet que le marché du crédit suisse ait
présenté des signes conformes a la séquence que nous avons mis en évidence et donc
propices a la présence d’un comportement de distribution du crédit mimétique entre les
principales banques suisses. En effet le marché du crédit suisse, a I’image d’autres marchés
du crédit, a subi les effets de la libéralisation financiére. Alors que ce marché s’est
caractérisé pendant des décennies par un encadrement sévere de la concurrence entre les
banques provenant de la regle de cartel spécifique a ce pays, la commission bancaire a
déréglementé ce marché a partir du milieu des années 1980 dans le but d’y provoquer une
concurrence, supposée bénéfique, entre les principaux établissements bancaires (Kilgus
[1993] pour un apercu historique de ce processus). Il s’en est alors suivi, des le début des
années 1990, une forte expansion du crédit distribué qui a provoqué ensuite une
augmentation des défaillances des emprunteurs et des pertes subies par les banques

(Rotheli [1998]).

' Credit Suisse (CS), Swiss Bank Corporation (SBC) et Union Bank of Switzerland (UBS)

42



IV.1.1 : Le test de causalité a la Granger

Comme variable indicatrice de la politique de crédit et de 1’offre de crédit de ces trois
banques suisses, Rotheli choisit le niveau limite mensuel de crédit offert aux demandeurs
tel qu’il est disponible dans les statistiques. Cet indicateur du niveau de crédit offert et,
dans ses variations de la sévérité de la sélection bancaire, est alors soumis a un test de
causalité a la Granger simultané pour les trois banques retenues. Les résultats de ce test

sont appréciés selon la valeur de la statistique F dite de Fischer et sont les suivants en
notant (O")1’offre limite mensuelle de crédit pour la banque(i) pour un degré de

signification de 5 % :

Proposition Statistique F
1) Aln O” ne cause pas Aln O° F =545
2) Aln O ne cause pas Aln 0" F =734
3) Aln O* ne cause pas Aln O F =240
4) Aln O ne cause pas Aln O** F =4.66
5) Aln O**“ ne cause pas Aln 0" F=0.75
6) Aln O” ne cause pas Aln O** F =525

Figure 4 : le test de Granger de Rotheli [2001]

Les valeurs calculées des statistiques F de Fisher nous indiquent donc que les propositions
de non causalité peuvent étre rejetées pour les propositions 1), 2), 4) et 6). Ces résultats

nous ameénent a formuler deux premiéres conclusions.
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La premiere est qu’il existe donc des influences mutuelles entres les offres individuelles de
crédit dans la mesure ou I’offre de I’'UBS et de la SBC s’influencent d’une manicre
réciproque et influencent conjointement ’offre du CS. Influence qui souligne donc

I’existence d’un effet de mimétisme conforme a I’hypothése du Herd Behaviour.

Par contre I’offre de crédit de la banque CS ne semble pas influencer 1’offre des deux
autres banques. Ce qui laisse supposer qu’il existe dans cet effet de mimétisme un effet de

leader et de suiveur'?.

I1V.1.2 : L’estimation d’un modéle VAR

Ce premier test, s’il nous renseigne sur la plausibilité éventuelle d’effets de mimétisme
entre les différentes offres de crédits choisies, ne permet toutefois pas de prendre en
compte tous les effets potentiels d’une telle dynamique. Il faut en effet pour cela prendre
en compte d’éventuels effets supplémentaires résultants d’une dynamique entre les offres
individuelles de crédit. On peut tout a fait considérer, par exemple, que chaque banque soit
spécialisée dans le financement d’un secteur industriel particulier auquel s’adresse son
offre de crédit. Dés lors I’augmentation de la demande de crédit de ce secteur, qui répond a
I’augmentation de 1’offre de crédit, peut entrainer a la hausse, par effet de contagion, les
demandes de crédit des autres secteurs. Demandes qui s’adresseront, en vertu de la
spécialisation des banques, aux autres banques qui peuvent alors étre incitées a augmenter
leurs offres de crédit respectives. On a alors un effet indirect d’influences mutuelles des

offres de crédit qui se rajoute a I’effet direct pris en compte précédemment.

2 Bien que cet effet soit intéressant en ce qu’il ouvre un approfondissement de la dynamique
présentée, notamment dans les effets de complémentarités stratégiques, nous ne reproduisons
pas par la suite les résultats qui reviennent sur cet effet. Ils sortent en effet du cadre de notre

problématique qui reste a un niveau macroéconomique.
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Ainsi pour rendre compte totalement des effets de mimétisme entre les offres de crédit, il
faut donc pouvoir prendre celui-ci en compte. Pour cela, il est procédé a 1’estimation d’un
modele V.A.R qui va spécifiquement prendre en compte ces influences croisées a travers
I’introduction de I’influence éventuelle des variations non anticipées des demandes de
crédit des secteurs industriels. Il est donc procédé, sur les six secteurs industriels recensés,

a la construction d’un indicateur d’une telle variable, notée (Ysur)a travers les variations

non anticipées de I’activité de ces secteurs industriels. A cette premiere modification, et
dans le but de controler les autres déterminants de 1’évolution de 1’offre de crédit, il est
rajouté deux autres variables explicatives. La premiére est un indicateur du degré de risque
des crédits distribués a travers la prise en compte des variations retardées d’une prime de
risque définie comme la différence entre le rendement a long terme des obligations
risquées (ou encore obligations « corporate ») et le rendement des obligations considérées
comme sans risque que sont les obligations d’Etat. Cette variable est notée(AS)et
correspond donc a la définition usuelle du « spread » de taux. La seconde variable a pour
but de capturer les éventuels effets induits sur 1’offre de crédit par la réglementation
prudentielle a travers la prise en comptes des variations retardées du ratio de capital de
chaque banque. Cette variable est notée (ACAR) et représente les éventuelles variations du
niveau minimal de capital requis pour la distribution de crédit. Si celles-ci sont
significatives, il est alors considéré que la réglementation prudenticlle a affecté Ia

distribution du crédit de chaque banque.

Pour chacune des trois banques, il est procédé sur des données mensuelles a 1’estimation

du modéle VAR suivant :

2 13
A(LAINO, =y, +> B(L)AInO; +> o, Y sur' + pAS, |+ pACAR.  +& Vi
t=1

=

1 Sachant que le test de Phillips-Perron rejette I’hypothése d’une non stationnarité des séries
en logarithme et que le test de Johansen rejette lui la présence d’une cointégration de ces

variables.
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La somme des effets direct et indirects des offres de crédit individuelles étant captée dans

’estimation des coefficients B, (L) pour chacune des trois banques. Les retards spécifiques

de chaque régression sont déterminés a 1’aide du critére d’information d’Akaike et qui est

de trois mois pour chaque groupe de variables.

Les résultats les plus significatifs sont alors résumés dans le tableau suivant qui indique
I’estimation de la somme des coefficients pour chacune des offres de crédit des trois
banques en fonction de 1’offre de deux autres banques. C’est donc I’indicateur principal de
I’estimation économétrique en ce qu’il capture tous les effets, éventuellement retardés, de
mimétisme puisque les autres déterminants potentiels sont controlés (profit, risque et

réglementation prudentielle) :

ariables

Aln OY% Aln O Aln O%5¢
courantes

Variables

retardées

Aln OY% - 0.309 0.333

Aln O 0.335 - 0.234

Aln O%B¢ 0.023* 0.097 -

Figure S : I’estimation du modéle V.A.R de Rotheli [2001]
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Globalement, chaque offre individuelle de crédit d’une banque se trouve positivement
influencée par les deux autres offres individuelles, confirmant ainsi la présence d’un effet
mimétique entre les trois offres de crédit considérées. Plus précisément, I’examen des
résultats révele que 'influence de I’offre de la banque SBC sur celle de UBS n’est pas
significative contrairement aux autres. Ainsi, les deux banques UBS et CS ont un
comportement de leader et SBC de suiveur dans ces effets de mimétisme comme cela était
déja supposé avec les résultats du test de causalité. Enfin, si la mesure du risque semble
significative pour expliquer uniquement I’offre de la banque UBS, la réglementation
prudentielle ne semble avoir d’effets significatifs sur aucune des offres de crédit. Enfin ces
mouvements sont symétriques, c’est-a-dire de méme ampleur que ce soit a la hausse
comme a la baisse, comme le confirme un test d’inégalité des coefficients qui rejette a un

niveau de 10 % I’hypothése d’asymétries des effets pour chacune des trois banques.

Il est enfin procédé a un test de Wald aprés élimination des coefficients dans le but de
vérifier le caractére significatif ou non des variables explicatives retenues. Les résultats
obtenus confirment ceux précédemment obtenus : les offres de crédits des banques UBS et
CS sont partiellement déterminées par les autres offres de crédit alors que les évolutions de
I’offre de SBC n’influencent pas ces deux-la. Il y a bien un mimétisme et celui-ci est
différenci¢ dans la mesure ou il existe deux banques directrices et une banque suiveuse. Il
faut noter qu’a ce propos, le fait que la prime de risque ne soit pas déterminante au regard
du comportement mimétique, plaide bien pour le fait que les banques ne se fondent pas sur
une ¢évaluation des probabilités de faillite puisque la prime de risque en est la variable

représentative.

IV.2 : LA RELATION CROISSANCE DU CREDIT ET CROISSANCE DES PERTES

Apres un bref rappel théorique concernant les déterminants de la croissance du crédit en

fonction des paramétres de 1’offre et de la demande'*, Keeton [1999] se propose d’évaluer en

" Le crédit distribué peut augmenter soit en raison d’une augmentation de I’offre soit en

raison d’une augmentation de la demande. Toutefois et dans les deux cas les conséquences

sont différentes sur la sélectivité du crédit. C'est-a-dire la sévérité des critéres de distribution

du crédit émanant de la banque et qui sont le niveau de collatéral exigé et le taux débiteur.
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fonction des données disponibles concernant les banques commerciales américaines deux
propositions testables qui se complétent. La premicre est celle qui veut qu’il y ait une
augmentation du crédit distribué due uniquement aux mouvements autonomes de 1’offre de
crédit que lorsqu’il y a relachement des criteres de sélectivité du crédit. Autrement dit, lorsque
la distribution du crédit est moins sévere quant aux critéres de garanties ou de taux débiteurs
demandés. La seconde se propose d’approfondir le constat en testant si cette augmentation de
I’offre de crédit amene alors a une augmentation en conséquence des pertes constatées par les

banques sur leurs emprunteurs.

Bien que I’auteur n’y fasse pas explicitement référence, son cadre d’analyse se situe,
comme le montre la logique des deux propositions testées, dans celui qui est issu de la
myopie au désastre. En effet, dans sa présentation des déterminants potentiels de la
dynamique de I’offre de crédit, celui-ci fait référence a une concurrence accrue entre les
¢tablissements bancaires, mais aussi a des pertes de mémoires sur les déterminants des

pertes passées pour les banques.

Ainsi deux tests économétriques sont proposés dans I’étude menée par Rotheli [2001]. Le
premier concerne la relation entre croissance constatée du crédit bancaire et le relachement
ou non de la sélectivité du crédit. Le second compléte la séquence théorique sous-jacente et
concerne la relation entre croissance constatée du crédit et les pertes subies par les

banques.

IV.2.1 : La relation croissance du crédit et relichement de la sélectivité

L’analyse porte sur les données trimestrielles pour 60 banques fournies par le SLOS depuis
1967 et constitué par la Réserve Fédéral américaine. De celles-ci I’auteur extrait une série
d’un indicateur de la sélectivité du crédit. C'est-a-dire de la plus grande facilité ou non avec
laquelle les banques distribuent du crédit. Plus précisément, cet indicateur est construit sur

I’avis méme de la banque sur I’évolution de sa propre sélectivité d’un trimestre a 1’autre.
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En premier lieu, I’analyse graphique menée par Rétheli [2001] permet de dégager les fais
suivants. Il semble qu’il y ait une relation assez claire entre la croissance du crédit distribué
et ’indicateur de sélectivité du crédit durant les années 1990. Toutefois, cet examen se
révele insuffisant pour en tirer des premicres conclusions dans la mesure ou 1’on observe

aussi que :

- l’année 1998 échappe a cette causalit¢ puisque [’on constate une forte

augmentation de la sélectivité du crédit et une forte croissance de sa distribution ;

- lapériode 1967-1983 présente elle aussi des épisodes ou la croissance du crédit

distribué va de pair avec un resserrement de la sélectivité.

Ainsi, il semble qu’il n’y ait pas que des effets purement d’offre pour expliquer la relation
entre les deux variables, sauf pour les années 1990. Il peut en effet exister des effets de

demande et des effets de substitution entre marché et banques.

Il est donc nécessaire de prendre en compte ces effets éventuels afin d’estimer au mieux le
lien éventuel entre croissance du crédit distribué et relachement de la sélectivité bancaire.
Pour ce faire, 1’analyse €économétrique qui est proposée repose sur 1’estimation d’un
modele VAR sur chaque période et intégrant la croissance réelle du crédit notée (Cre),
I’indicateur de sélectivité du crédit noté (Sic) et I’évolution de I’output gap noté(Orp).
Cette approche permet alors de cumuler deux avantages. Celui de ne poser aucune

restriction a priori et de prendre en compte de nécessaires effets de retardement.
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Plus précisément il est procédé a 1’estimation des relations suivantes :

Cre, =a, +a,Cre,_, +a,Cre_, +a,Otp,  +aOtp, ,+aSlc, ,+a,Sl, ,+¢,
Slc, =b, +b,Slc, , +b,Slc, , +b,0tp, , +b,Otp, , +b,Cre,_,+b,Cre, , +&,,

Le retard choisi par I’auteur, sans plus de précisions, est de deux espaces de temps. Il faut
donc deux trimestres pour que les effets se fassent sentir pleinement. On obtient alors,
faute de précisions supplémentaires, les résultats suivants de 1’estimation et résumés dans

le tableau suivant :

Variables endogénes

1990-1998 1967-1983

Variables Croissance Sélectivité Croissance Sélectivité

. Crédits (Cre) bancaire (Slc) | Crédits (Cre) bancaire (Sic)
Exogenes
retardées
Croissance 1,99 2,96 0,8 0,78
Crédits (Cre) : ’ ’ ’
Pouvoir prédictif | Oui Non Oui Non
Sélectivité
bancaire(Slc) | 59 0,84 0,21 0,72
Pouvoir prédictif | Oui Oui Oui Oui
Output gap (Otp) | 0,47 -0,14 0,56 0,58
Pouvoir prédictif | Oui Non Oui Oui

Figure 6 : I’estimation du premier modéle V.A.R de Keeton [1999]
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Ces résultats permettent d’établir deux premicres conclusions. La premicre réside dans le
fait qu’une sélectivité accrue dans la distribution du crédit entraine naturellement une
moindre progression du crédit distribué : les premiére et troisiéme colonnes, dans la
mesure ou les variations de la sélectivité permettent de prédire (avec un effet plein de 2
trimestres) 1’évolution de la croissance du crédit sur les deux périodes, nous indiquent que
I’effet total de 1’évolution de la croissance du crédit sur la sélectivité du crédit est négatif et

significatif.

La seconde conclusion souligne, au contraire, que la croissance des crédits n’a pas d’effet
sur la sélectivité, donnant a cette derniére le role de variable directrice durant la derniére
période mais semble étre explicative entre 1967 et 1983 : les deuxiéme et quatriéme
colonnes nous indiquent en effet que la croissance permet d’expliquer le relachement de la
sélectivité en ayant un effet total significatif et positif. Il est alors probable que s’exprime
ici le role de la variation de la demande durant cette période plutot que des effets d’offre et

de productivité pour la période la plus récente.

IV.2.2 : La relation croissance du crédit — croissance des pertes constatées

Keeton [1999] procede ensuite a ’examen de la deuxieme partie de sa proposition, qui
consiste a vérifier si la croissance constatée du crédit distribué ameéne nécessairement une
croissance des défaillances des emprunteurs. En vertu de ces précisions théoriques, on
serait alors dans le cas de mouvements que I’on pourrait qualifier d’ « autonomes » de
I’offre de crédit, c'est-a-dire sans rapport avec la demande et éventuellement la rentabilité,

et donc de mouvements conformes a 1I’explication donnée en incertitude radicale.

Comme pour la relation précédente, I’auteur fonde sa démarche sur une premicre
observation graphique de la relation supposée. Il constate alors que si les deux évolutions
sont paralleéles au début des années 80 comme des années 90 dans la mesure ou la
croissance du crédit annonce la croissance des pertes, cette relation s’inversant alors en
1989 ou I’on constate une baisse des deux variables. Sur les autres périodes, la relation

semble moins claire puisque par exemple, a la fin des années 1980, on observe une baisse
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de défaillances précédée d’une hausse du crédit distribué et, a la fin des années 1990, les

défaillances restent constantes malgré une croissance du crédit.

Comme suite a ces premicres observations, il est proposé une estimation des éventuelles
relations sur la base d’un modele VAR entre 1982 et 1996 sur des données trimestrielles
issues des 50 états américains et le district de Columbia. En plus de la relation supposée, il
est intégré une variable de contréle de la situation économique des Etats concernés ainsi
qu’un retard de 12 trimestres pour chacune des variables, conformément au fait stylisé
selon lequel les défaillances sur les crédits ne sont observées que 3 ans apres leur
distribution. Le résultat des estimations est donné par le tableau suivant, sachant que les

estimations sont toutes significatives :

Variable endogéne
Variable exogéne
Taux de défaillance Volume des préts
Revenus -0,32 -0,3
Pouvoir prédictif Oui Oui
Volume préts 0,24 0,98
Pouvoir prédictif Oui Oui
Taux de défaillance 0,86 -0,02
Pouvoir prédictif Oui Oui

Figure 7 : I’estimation du second modéle V.A.R de Keeton [1999]

Ainsi et pour chaque état et apres avoir neutralisé les éventuels effets dus a la croissance
¢conomique locale, il apparait qu’une augmentation du taux de croissance du crédit
distribu¢ entraine une augmentation du taux de défaillance sur ces mémes préts. Le fait que
cette relation puisse €tre inverse a court-terme n’est pas contradictoire avec cette
conclusion : comme les défaillances ne se réalisent et ne sont constatées qu’avec retard, il
est tout a fait possible, qu'immédiatement, une augmentation du taux de croissance des
crédits aille de pair avec une baisse du taux de défaillance puisque cette dernieére concerne

en réalité les crédits distribués précédemment. C’est ce que confirme I’analyse menée
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ensuite en termes de fonctions d’impulsion par I’auteur : un choc positif sur la croissance
du crédit distribué entraine bien, sur 12 trimestres, une augmentation significative du taux

de défaillance.

De tels résultats ne concernent pas que la situation américaine. Dans une méme logique,
mais avec une stratégie d’estimation plus précise, Jiménez et Saurina [2006], aboutissent,
dans le cas de I’Espagne, aux mémes conclusions. Sur la période 1984-2002, pour tous les

préts d’un montant supérieur ou €gal a 6 000 €, ils se proposent :

- d’estimer, via un mode¢le VAR, si la proportion des préts ayant connu un incident
menant a leur défaillance peut étre expliqué, aprés contrdle des variables
macroéconomiques et microéconomiques pertinentes, par le taux de croissance du

crédit ;

- a une ¢échelle individuelle, ¢’est-a-dire crédit par crédit, d’estimer, via un modé¢le
Probit, une probabilité de défaut de ces derniers de fagon a vérifier si les crédits

distribués en période de croissance du crédit sont plus risqués que les autres.

Les résultats obtenus confirment ces deux hypothéses : le taux de croissance du crédit
distribué impacte positivement et d’'une manicre significative le taux des crédits déclarés
comme défaillants avec un effet retard ; la probabilité qu’un crédit distribué en période de
croissance du crédit est positive confirmant bien que le résultat précédent va de pair avec

un relachement de la sélectivité du crédit.

IV. 3 : LA GESTION DES PROVISIONS POUR PERTES

Bien que la visée de ces études empiriques soit de proposer des solutions intégrées a la
réglementation prudentielle, les résultats empiriques sur lesquels ces recommandations
s’appuient sont des tests directs des comportements supposés de D’offre de crédit en
incertitude radicale. Ces études connaissent un regain d’intérét du fait des débats portants
sur I’éventuelle procyclicité de la réglementation prudentielle. Il en est ainsi des deux
contributions que nous présentons sur le lien entre distribution excessive — pertes —

provisions pour pertes. Alors que I’étude précédente étudiait la premicre partie de la chaine
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de causalité, celles-ci s’attachent a I’étude de la seconde partie. Nous présentons dans ce

qui suit la contribution majeure dans ce domaine qui est celle Laeven et Majnoni [2003].

1V.3.1 : La formulation :

Les auteurs se placent explicitement dans la lignée dans le cadre théorique constitué¢ par les

mode¢les des sections précédentes :

« The real growth rate of bank loans is thought to be positively associated with bank risk, given
that rapid growth of bank lending is generally associated with lower monitoring efforts and a

deterioration of the quality of loan portfolios »

Sur cette base théorique, les auteurs considérent que les banques ont un comportement
imprudent de distribution du crédit (c¢’est-a-dire un relachement de leur sélectivité amenant

a une distribution excessive) des lors que I’un des trois faits stylisés suivants est observeé :
- les provisions pour pertes sont négativement corrélées avec le profit bancaire ;
- les provisions pour pertes sont négativement corrélées avec la croissance des
crédits ;
- les provisions pour pertes sont négativement corrélées avec la croissance de
I’activite.

La premiere condition étant I’opposé d’un comportement de lissage des provisions et les
deux suivantes peuvent étre considérées comme équivalentes a court-terme si ’on
considere qu’il existe un lien positif entre la croissance du crédit et celle de ’activité et ce,
tant que I’éventuelle distribution excessive du crédit ne s’est pas matérialisée par des

défaillances.
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Sur cette proposition, les auteurs se proposent donc de procéder a I’estimation, par la
méthode des moments généralisés, pour 1419 banques sur 45 pays et entre 1988 et 1999 de

la relation suivante :

PPP PPP PPP PAP
— | =atn|— | +n|—— | FA|—| +A(AC
(722 caon(722) o (Z22) en(720) osfac)

it
+B,(APIB,, )+ BT, +v,+¢,,

Avec pour chaque banque (i) et pour chaque date(?):(PPP), le montant des provisions
pour pertes, (PAP), le montant du profit avant impots et avant provision pour pertes, (A4),
le montant de I’actif de la banque, (AC), le taux de croissance réel du crédit, (APIB), celui

du P.L.B du pays de la banque, (7), la variable muette pour I’année.

IV.3.2 : Les résultats économétriques

D’une manicre générale et sur I’ensemble de I’échantillon, les résultats obtenus sont tels

que si () est significativement positif, (f,)et(f;) sont, eux, significativement négatifs.

Ainsi, si les banques ont tendance a adopter un comportement de lissage de leurs profits (et
d’une maniere plus marquée lorsque ces profits sont positifs que si ils sont négatifs, c’est-
a-dire en cas de pertes constatées), elles constituent, en tendance, moins de provisions en
période de croissance du PIB et du crédit distribué que dans le double cas inverse. Et ces
résultats semblent €tre plus marqués encore pour les banques japonaises et asiatiques, qui,
sur la période, ne semblent pas avoir eu de comportement significatif de lissage de leurs
profits par rapport aux autres banques. Ces résultats plaident donc en faveur de I’hypothese
selon laquelle les banques ont effectivement un comportement de distribution excessive du
crédit’. Enfin, sur données macroéconomiques cette fois-ci, Bikker et Metzemekers

[2005] confirment ces résultats : pour 21 pays de ’OCDE et entre 1979 et 1999, les
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provisions pour pertes sont reliées négativement au taux de croissance du P.I.B,
positivement au taux de chomage et du revenu net d’intérét et I’identification des pertes
potentielles des banques a travers la variable des préts non performants a tendance a

s’accroitre en période de ralentissement économique.

IV.4 : L’HYPOTHESE DE MEMOIRE INSTITUTIONNELLE

Reprenant I’ensemble des explications données pour expliquer le caractére procyclique de
I’offre de crédit et le relachement de la sélectivité de sa distribution, Berger et Udell [2003]
en proposent une fondée sur la présence d’une mémoire institutionnelle en ce que celle-ci
peut se dégrader au fur et & mesure que le temps passé depuis la derniere crise du crédit
s’allonge. En cela, ils proposent une un fondement théorique de I’heuristique dite de
capacité mise en évidence dans la section I et avec elle de I’hypothése de myopie au

désastre.

IV.4.1 : le fondement théorique

Apres une crise du crédit, et conformément a I’explication donnée pour la myopie au
désastre, les managers responsables de la politique de crédit possedent un stock de
mémoire tel que celui-ci les empéche de redistribuer du crédit d’une manicre excessive.
Ainsi et a priori, une telle crise ne peut donc pas se reproduire et son éventualité pourrait
étre ¢liminée. Mais, en raison du renouvellement du capital humain, au fur et a mesure que
le temps passé depuis cette derniére crise s’écoule, ces managers qui ont donc connu un
épisode de crise, sont remplacés par de jeunes managers qui, eux, n’ont pas cette
expérience et ne 1’ont pas encore intégré dans leur capital humain d’expérience. Dées lors,
avec ce renouvellement du capital humain, les auteurs considérent qu’il y a une perte de
mémoire institutionnelle dans la mesure ou celle-ci n’integre plus la derniere crise et les
raisons qui ont pu la déclencher. On retrouve alors la logique décrite dans la premicre

section et cette perte de mémoire interne se double alors d’une perte de mémoire externe
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dans la mesure ou, soumis a cette méme logique de renouvellement, les actionnaires, dans
2 2 2

le controle qu’ils exercent sur la banque, sont également soumis a cette perte de mémoire

qui les empéchent donc d’effectuer le controle qu’ils sont sensés mener sur les choix de

politique du crédit.

IV.4.2 : les résultats économétriques

La stratégie de vérification empirique est construite en deux temps. Dans un premier
temps, elle consiste a vérifier si 1’offre de crédit, aprés contrdle des facteurs de demande et
des facteurs d’offre traditionnellement identifiés, augmente au fur et a mesure que le temps
passé depuis la dernicre crise de crédit augmente lui aussi et dans un second temps a
estimer si, avec cette augmentation de 1’offre, les banques relachent bien leurs critéres de
sélectivité.

La stratégie de vérification générale repose, pour chaque banque(b)et pour chaque

date (¢) , sur I’estimation et les tests dérivés du modele suivant :

Indicateur, , = F (temps, ,,controle, ,)

Ou les variables (indicateur) ,(temps)et(controle) sont respectivement, pour chaque
banque (b) et pour chaque date (¢), les mesures de 1’augmentation de I’offre de crédit et/ou

de la sélectivité du crédit, du temps passé€ depuis la derniere crise id