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Introductiongénérale

"Inaworldwherevirtuallyeveryoneagreeswehavehadinadequateregulationofbanks

andcapitalmarkets,thereisaveryrealdangerthatfinancialregulationwillbecomea

wolfinsheep’sclothing[...]"

HenryPaulson,74èmeSecrétaireduTrésoraméricain.

T
outel’ambiguïtédeseffetsdeBâleIIIetdelaréglementationprudentiellebancaire

engénéralestrésuméeparcettephrasedePaulson(2010).D’uncôté,desnormes

toujoursplusexigeantespermettraientdestabiliserlessystèmesbancairesetfinanciers

internationaux.Ellesréduiraientl’ampleur,lafréquenceetlecoûtréeldescrisesécono-

miques.Lacroissancedelongtermes’entrouveraitconsolidée(FurlongandKeeley,1989,

DewatripontandTirole,1993,Santos,2000,BaselCommitteeonBankingSupervision,

2010a,MacroeconomicAssessmentGroup,2010c).D’unautrecôté,desexigencesrégle-

mentairesrenforcéesrisquentd’augmenterlecoûtdufinancementdel’activitébancaire,

cequipourraitrenchérirlecoûtdesprêtset/ouenréduirelevolumeetlamaturité.Dans

cetteperspective,unecontractiondufinancementdel’économieréelleestsusceptiblede

retarderlacroissance,deréduirelaprofitabilitédesbanquesetdemodifierlastruc-

turedesportefeuillesbancaires(KoehnandSantomero,1980,Rochet,1992,Reisen,2001,

Griffith-Jonesetal.,2010,InstituteofInternationalFinance,2010a).Laréglementation

prudentiellebancaireprésentedoncdeseffetsambivalentsetpotentiellementdéstabilisa-

teurspourl’activitééconomique.Endépitdecespossibleseffetsnégatifs,lessystèmes

bancairesetfinanciersnesemblentpasaptesàsepasserderéglementationprudentielle

deparladifficultéqu’ilséprouventàgérerefficacementleurprisederisque.

Quelsélémentsjustifientlaréglementationprudentielle?

Historiquement,ladisciplinedemarchéetlesprocéduresinternesdegestiondesrisquesne

sesontpasmontréesàmêmedegérercorrectementlaprisederisquedesbanques(Avery

andBerger,1990,Demirgüc-kuntetal.,2008,Griffith-JonesandOcampo,2010,Claessens

etal.,2010,BaselCommitteeonBankingSupervision,2012b,Galindoetal.,2012,Dietrich

etal.,2014).Cetteincapacitédesétablissementsdecréditàs’auto-régulers’esttraduite

pardescrisesbancairesetfinancièrestrèsdéstabilisatricespourl’économieréelle.Aussi,

unerupturedufinancementbancaireestsusceptiblederéduirel’investissement,d’abaisser

laproduction,d’augmenterlechômageetlesdépensespubliques,toutenréduisantles

recettesfiscales,cequipeutconduireàunespiraledéflationniste.Cephénomènepeut

setrouverencorerenforcépardeseffetsindirects(spillovereffects)autraversdesquels

lacontractiondubilandesbanquesréduitleurvaleurboursièreainsiquecelledeleurs
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actifs.Lavaleurdesactifsdesautresétablissementss’entrouveégalementaffectée,cequi

fragiliseenretourleurbilanetréduitleurcapacitédefinancement.Ilyadoncunrisque

decontagionàl’ensembledessystèmesbancairesetfinanciersinternationauxparlebiais

deleursinterconnexionsdirectesetindirectes.Ainsi,lecanalducapitalbancaireamplifie

ettransmetleschocsfinanciersàl’économieréelle(Levieuge,2005;2015a).

Faceàuntelrisquerécessionniste,lespouvoirspublicss’efforcentalorsderéaliserun

arbitrageentrelecoûtdusauvetagedelabanqueetlecoûtdesafaillite.Lecoûtd’une

recapitalisationdirecteestcomparéaucoûtd’unebaissedufinancementdel’économie

réellesilabanquefaisaitdéfaut.Commel’aformaliséBenBernanke,présidentduConseil

desgouverneursdusystèmederéservefédéralaméricain,laquestionestsimplement:

"HowmuchwouldyoupaytoavoidasecondDepression?"Etdecontinuer,"Imean,this

isaprettygoodreturnoninvestment."1Ilesticiquestiondusauvetaged’institutions

lorsdelacrisedessubprimesdontlesdébutsontétémarquésparlasuspensiondela

valeurliquidativedetroisfondsOPCVMdelaBNPParibas(Acharyaetal.,2012).

Cettecrisebancaireetimmobilièreanotammentconduitàlafaillitedel’unedesplus

grandesbanquesd’investissementaméricaines,LehmanBrothers,etestàl’originede

l’unedespirescriseséconomiquesqu’aitconnulemondedepuiscellede1929(Stiglitz,

2009,FinancialCrisisInquiryCommission,2011).Lorsdecettecrise,lespouvoirspublics

américainssesontportésfinancièrementausecoursdeplusieursétablissementsdontdes

banques,desassureursetdesréhausseursdecréditcommeBearStearns,AIG,Freddie

MacouFannyMae.Cesoutienmassifs’estaussitraduitdès2008,parlerachatdetitres

douteuxavecleTroubledAssetReliefProgram(TARP)quin’auraitcouté"que"0,1%du

ProduitIntérieurBrutaméricain(Dewatripont,2014).AuRoyaume-Uni,desbanquesen

trèsgrandedifficultésontpartiellementnationaliséesen2008(RoyalBankofScotland

ouNorthernRock).Entre2011et2012,laBanqueCentraleEuropéenne(BCE)assouplit

lesconditionsderefinancementdesbanquesaveclesLongTermRefinancingOperations.

Le17septembre2015,JanetYellen,l’actuelleprésidenteduConseildesgouverneursdu

systèmederéservefédéralaméricain,décidedemaintenirletauxdirecteurdelaRéserve

Fédéraleà0,25%.QuantàlaBCE,elleconserveletauxdesopérationsprincipalesde

refinancementà0,05%,depuisle10septembre2014.Eneffet,selonlathéorieducanal

ducréditbancaire,lesintermédiairesfinanciersjouentunrôleessentieldansl’allocation

ducréditàl’économie(BaselCommitteeonBankingSupervision,2012b).Ainsi,une

politiquemonétaireaccommodantepeutsoutenirl’activitéréelledontlademandedeprêt

augmenteenpériodedetensionalorsquel’offredecréditbancaireseréduit(Atanasova

andWilson,2004).Cespolitiquesmonétairesnonconventionnelless’accompagnentd’une

"forwardguidance"quidoitancrerlesanticipationsdesagentsetlimiterlavolatilité

desmarchés.Deplus,despolitiquesmassivesderachatdetitresprivéssurlesmarchés

1. BenBernanke,enentrevueavecMichaelGrunwaldpourTimeMagazine,le16décembre2009.
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financierssontmisesenplace.Al’heureactuelle,ilestmêmequestiond’undeuxième

assouplissementquantitatif(quantitativeeasing)enEurope.Auxrachatsd’actifsetaux

politiquesmonétairesaccommodantes,viennents’ajouterdesassouplissementsqualitatifs

quiélargissentlagammedestitreséligiblesauxopérationsderefinancementdelaBCE.

Cessauvetagesprésententuncoûtpourlespouvoirspublics.Ainsi,enmars2008,le

FondsMonétaireInternational(FMI)estimequelacrisede2007/2008devraitconduire

àdespertespotentiellesagrégéesde945milliardsdedollarsaméricainspourlesÉtats-

Unis.Celacorrespondraitàunecontractionde6,5%duPIBaméricain.Lamoitiédes

pertesdevraientêtresupportéesparlesbanquespourenviron440à510milliardsde

dollarsaméricains.Lesauvetagedesbanquesparlesfondspublicsprésentedoncuncoût

important(ici,approximativement3%duPIBaméricain).Enoutre,lasituationdes

déficitspublicsdanslaplupartdespaysindustrialisésposelaquestiondelacapacitédes

Étatsàseporterausecoursdesfuturesbanquesendétresse,enplusdeleurvolontéde

lefaire.

Silaquestionducoûtdelarecapitalisationetdusoutienauxbanquesestimportante,la

priseencomptedeseffetspernicieuxdesmécanismesd’assurancesexplicitesetimplicites

estprimordiale.Eneffet,lesgarantiesgouvernementalessontgénéralementperçuescomme

réduisantladisciplinedemarché(Groppetal.,2010).Unphénomèned’aléamoralpeut

sematérialisersilesbanques,sachantqu’ellesontuneforteprobabilitéd’êtresauvées

parlespouvoirspublics,s’autorisentàuneprisederisqueexcessive.Eneffet,encas

dedéfaut,lesétablissementsescomptentqu’ilsvontbénéficierd’uneinjectiondefonds

proprespublics("bail-out").Lescréanciersdelabanquenevontpasdevoirprocéderà

unrenflouementinterne("bail-in").Ils’agitdoncd’unenationalisationdespertes,payées

parlescontribuables,etd’uneprivatisationdesgains,perçusparlesactionnairesetles

détenteursd’obligations,notamment.SelonDewatripont(2014),l’instabilitéfinancière

peutêtrepluscoûteusequelebail-out.Parailleurs,l’auteursoulignequelesbanques

systémiques("toobigtofail")ontuneincitationsupplémentaireàlaprisederisque.

Cesétablissementssontconscientsqueleurtailleetleursinterconnexionsaugmententle

coûtdeleurfaillitepourl’économieréelle.Enconséquence,lespouvoirspublicsvontêtre

encorepluscontraintsd’intervenirenseportantàleursecours.Enfin,encasdeconcours

publicanticipé,lesbanquessontincitéesàpariersurleurrésurrection("gamblingfor

resurrection"):lesmanagersdesbanquespeuventêtretentésdeprendreplusderisques

lorsdesphasesdetensions,enespérantquelarentabilitégénéréepermetteunretourà

l’équilibre.Silaprisederisquesupplémentaires’avèreinfructueuse,lespouvoirspublics

recapitalisentlabanquedontlasituationestencoreplusdégradée(qu’enl’absencede

garantiesimplicitesouexplicites).

Aufinal,lesproblèmesqu’éprouventlesbanquesàgérerefficacementleurprisederisque

nécessitentl’interventiondespouvoirspublicsafindelimiterlesexternalitésnégatives
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pourl’économieréelleencasdedéfautdesbanques(Bouvatieretal.,2014),cequien

retourcréeunaléamoraletjustifiedoncl’instaurationdenormesprudentiellesbancaires

contraignantes.

Commentlaréglementationprudentiellecorrige-t-ellelesdéfaillancesdemar-

ché?

Lesautoritésrégulatricessontconscientesqu’ellesnepeuventpassimplementlaisserune

banquefairefaillite,aurisquedevoirlefinancementdel’économieréelleseréduireet

lerisquesystémiquesematérialiser.Ainsi,l’ensembledescompartimentsdel’économie

peuventsetrouvernégativementaffectésparunecontractiondel’activitébancaireparef-

fetdomino.Parailleurs,lesoutiendespouvoirspublicsauxbanquesdoitresterlimitéafin

d’éviterlesaléasmoraux.Lesautoritésontdoncinstauréunensembled’outilsréglemen-

tairespoursuivanttroisobjectifs:assurerl’efficacitéproductivedesbanques,permettrela

stabilitéfinancièreettenirlapromessed’unrenflouementinternecrédible(Dewatripont,

2014).Cetteréglementationprudentielledoitagircommeunfiletdesécurité.Elledoit

empêcherquelafaillited’unétablissementdecréditn’aitderépercussionsurl’écono-

mieréelleetlerestedessystèmesbancairesetfinanciersinternationaux.Lesstandards

prudentielsontunaspectpréventif.Ilspeuventagircommedesindicateursavancésde

crise.Ilsontaussiuncaractèrecuratifgrâceàdespossibilitésderésolutiondescrises.

Parexemple,enFrance,l’AutoritédeContrôlePrudentieletdeRésolution(ACPR)peut

demanderdesplansderedressementauxétablissementsdontlasituationsedégrade.Sile

régulateurjugecesplansinsuffisants,ilalapossibilitéd’agirdirectementenlieuetplace

delabanque.Encasdedifficultésavérées,l’ACPRpeutintervenirdèsquel’établissement

nerespectepluslesexigencesdesolvabilitéoudeliquidité.Lessanctionspeuventpasser

parleremplacementdesdirigeants,lavented’unepartiedelabanqueetallerjusqu’à

déposséderlesactionnairesdeleurpropriété(AutoritédeContrôlePrudentieletdeRé-

solution,2014).

Cesélémentss’inscriventdanslecadreduMécanismedeSupervisionUnique(MSU)eu-

ropéenquiharmoniseetrenforcelecontrôleprudentieletlasupervisiondesbanquespar

laBCE.UnMécanismedeRésolutionUnique(MRU)estaussiinstauré.Ils’agitdela

transpositionréglementaireduBankingRecoveryandResolutionDirective(BRRD)qui

metàcontributionlesactionnairesetlescréanciersdelabanqueencasdetension(bail-

in),aulieudescontribuablesparl’intermédiairedesfondspublics(bail-out).Le MRU

s’appliqueàtouteslesbanquesetestfinancéparcelles-cisurlabasedeleursdépôts.

SelonleParlementEuropéen(2013a),c’estlepremierpasversunsystèmeeuropéende

sauvetagedesbanquesendifficulté.

AuxÉtats-Unis,leDodd-FrankActde2010réformelesystèmefinancieraméricain.La

règleVolckerde2013limitelesactivitésspéculativesdesbanquesgrâceàl’interdiction
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dutradingpourcomptepropreoularestrictiondesparticipationsdansleshedgefunds.

L’objectifestdelimiterlefinancementdesexpositionslesplusrisquéesavecdesfonds

garantisparlaRéserveFédéraleetdonc,deréduirel’aléamoral.En2013,leRoyaume

UnipublieleFinancialServices(BankingReform)Actquidoitsanctifierlesactivitésde

banquededétailetaugmenterlacapacitéd’absorptiondespertesdesbanques.

Toutescesréformessontgénéralementlatranscriptionendroitnationaldesrecommanda-

tionsduComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(BaselCommitteeonBankingSupervision

-BCBS).Ils’agitdu"principalorganismechargéd’élaborerdesnormesdeportéemon-

dialeauxfinsdelaréglementationprudentiellebancaire,le[BCBS]offreuncadrede

coopérationsurlesquestionsliéesaucontrôlebancaire.Ilapourmandatderenforcerla

réglementation,lecontrôleetlespratiquesdesbanquesàtraverslemondeenvued’amé-

liorerlastabilitéfinancière"(ComitédeBâlesurlecontrôlebancaire,2013c).LeBCBS

secomposedesautoritésrégulatricesdes27paysmembres2etesthébergéparlaBanque

desRèglementsInternationaux(BRI)quiestune"organisationinternationalequioeuvre

àlacoopérationmonétaireetfinancièreinternationaleetfaitofficedebanquedesbanques

centrales"(BanquedesRèglementsInternationaux,2015).

L’essencedelaréglementationprudentiellebancairereposesurladétentiondefonds

propres.Encasdefaillite,lecapitaldoitassurerlepaiementdespertespuisdescréan-

ciers.Danscetteperspective,l’histoiredelaréglementationbancairepeutêtrerépartie

en3périodes:

Avant1920-DèsleXIXèmesiècle,lesbanquesaméricainesontl’obligationdedétenir

auminimum100000dollarsdefondspropresetce,quellequesoitlatailledeleur

bilan.LesexigencesvariententrelesdifférentsÉtatsquidélivrentchacunleurs

propreslicencesbancaires(BrossardandChetioui,2003).En1844,c’estl’Angle-

terrequiobligesesbanquesàunecapitalisationminimumde100000livres.Cette

obligation,jugéetropcontraignante,estrapidementabandonnée.En1909,leTexas

instaurelapremièrerelationmathématiqueentrelemontantducapitaletceluides

dépôts(Robb,1921).

Entre1920et1980-Lescrisesbancairesdesannées1920,etsurtoutcellede1929,

marquentuntournantdanslaréglementationprudentielleauxÉtats-Unis(Calo-

mirisandMason,2003,Barthetal.,2007).Ainsi,leGlass-SteagallActde1933

etleBankingActde1935instaurentlaséparationdesactivitésdebanquededé-

pôtetdebanqued’investissement,larévisiondumécanismed’assurance-dépôts

2. AfriqueduSud,Allemagne,ArabieSaoudite,Argentine,Australie,Belgique,Brésil,Canada,Chine,
CoréeduSud,Espagne,États-Unis,France,HongKong,Inde,Indonésie,Italie,Japon,Luxembourg,
Mexique,Pays-Bas,Royaume-Uni,Russie,Singapour,Suède,Suisse,TurquieetBanqueCentraleEuro-
péenne.
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etposentlesbasesdelaFederalDepositInsuranceCorporationquialachargede

garantirlesdépôtsauxÉtats-Unis.EnFrance,lesloisde1885pourlesCaisses

d’Épargne,de1917pourlesBanquesPopulaires,de1920pourleCréditAgricole

etde1941/1945pourlesbanquesetlesétablissementsfinanciers,encadrentl’ac-

tivitédecréditetrégulentlacréationmonétaire(CommissionBancaire,2004).

En1946,l’AngleterrepublieleBankofEnglandAct.Apartirdecettedate,les

banquesanglaisesjouissentd’unegrandelibertéd’actionetlescontrôlesselimitent

essentiellementàunratiodelevieretàunratiodeliquidité.

Après1980-Lagrandelibéralisationbancaireetfinancièredesannées1980adonné

naissanceàdenombreusesréformesdelaréglementationprudentielle.Auniveau

national,laFrancepubliela"loin◦84-46du24janvier1984relativeàl’activité

etaucontrôledesétablissementsdecrédit"quidécloisonnel’activitébancaire.

Dorénavant,lesbanquesdedépôtspeuventexercerdesactivitésdebanqued’in-

vestissement,etinversement.EnAngleterre,leBankingActde1987améliorela

supervisiondesrisquesbancaires.AuxÉtats-Unis,leFDICActde1991précise

lesmodalitésdecalculd’unratiodefondsproprespondérédesrisques(Lacoue-

Labarthe,2003).Auniveauinternational,lesÉtats-Unisetl’Angleterresignentun

accordrelatifauxobligationsencapitaldesbanquesen1987.En1988,leComité

deBâleinstaureunratiodesolvabilitéquimarqueuneétapemajeuredansla

constructiond’unsystèmebancairemondialplussûr.

Aujourd’hui,"l’objectifdecesréformesestd’améliorerlacapacitédusecteurbancaire

àabsorberleschocsconsécutifsàdestensionsfinancièresouéconomiques,quellequ’en

soitlacause,etderéduireainsilerisquedepropagationàl’économieréelle"(Comitéde

Bâlesurlecontrôlebancaire(2011b),p.1).L’AccordBâleIIIdoitrenforcerlastabilité

dusecteurbancaireainsiqu’améliorerlecontrôleetlagestiondesrisques.Celapasse

égalementparuneaméliorationdelagouvernance,lerenforcementdelatransparenceet

delacommunicationfinancièredesbanques.Barthetal.(2004)estimentqu’unerégle-

mentationreposantuniquementsurunesupervisiondirectedesautoritésdecontrôleet

uneréglementationdesactivitésbancairesestinsuffisante.Ilestaussiessentielderen-

forcerladiffusiondel’information,d’améliorerlacapacitédecontrôledusecteurprivé

etd’inciterlesagentsprivésàcontrôlerlesbanques.Camaraetal.(2013)concluentque

ladisciplinedemarchén’estefficacequepourlesbanquesfaiblementsous-capitalisées.

Enfin,renforcerlacapacitédesmarchésàdistingueretàcomparerlesbanquesayantune

capitalisationadéquatedecellesayantunecapitalisationinsuffisanteestaussinécessaire

(ComitédeBâlesurlecontrôlebancaire,1998b;2010b).

BâleIIIsuituneapprochequiseveutmicroprudentielleenassurantlastabilitédesétablis-

sementsbancairesauniveauindividuel,maisaussimacroprudentielleentenantcompte
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desperturbationsàl’échelledusystèmefinancieretprévenantlesrisquessystémiques.Au

total,lacorrectiondesdéfaillancesdemarchéparlaréglementationprudentiellesefait

paruneaugmentationdelaquantitéetdelaqualitédesfondspropres,lamiseenplace

d’unratiodelevierréglementaire,d’unratiodeconservationdefondspropres,d’unratio

contracyclique,d’unratiodeliquiditédecourttermeetd’unratiodeliquiditédelong

terme.Cesdifférentesnormessont,entreautres,lesconséquencesdelacrisede2007/2008

quis’estinitialementtransmiseparlesmarchésinterbancairessurlesquelsreposaientam-

plementlesbanquespourleurliquiditédecourtterme.Parailleurs,lesétablissementsde

créditontaugmentéleurprisederisqueparunusageexcessifdel’effetdeleviertouten

continuantàrespecterlesexigencesréglementairesgrâceàdesarbitragesdanslechoix

desactifs(ComitédeBâlesurlecontrôlebancaire,2011b).Cesstandardsdoiventper-

mettrederenforcerlasoliditédessystèmesbancairesetfinanciersinternationauxetdonc

delimiterlescriseséconomiques.

L’histoireduComitédeBâleestfoncièrementliéeàcelledescrisesbancairesinterna-

tionales(BaselCommitteeonBankingSupervision,2009b).En1974,lafaillitedela

BankhausHerstattadonnénaissanceauComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(ou

BaselCommitteeonBankingSupervision-BCBS)en1975etàl’AccorddeBâleIen

1988(Comitédesrèglesetpratiquesdecontrôledesopérationsbancaires,1988).Une

capitalisationinsuffisanteétantàl’originedudéfautdecettebanqueallemande,ils’agis-

saitde"déterminerdesniveauxminimauxdefondsproprespourlesbanquesopérant

auniveauinternational"(Comitédesrèglesetpratiquesdecontrôledesopérationsban-

caires(1988),p.3).LeBCBSadécidél’instaurationd’unratiodesolvabilitépondérédes

risques,communàtouteslesgrandesbanquesinternationales:leratioCooke,fixéà8%

desactifspondérésdesrisques.Cetterègledes8%souffred’unmanquedefondement

théorique(Santos,2000,VanHoose,2007)etsembleêtresimplementlemaximumattei-

gnableàl’issuedelapériodedetransition3.En1997,lacriseasiatiqueporteunepartde

responsabilitédanslarévisionducadreréglementaireetl’instaurationdeBâleII(Comité

deBâlesurlecontrôlebancaire,2004).Lorsquelesfondamentauxmacroéconomiquesdes

paysduSud-Estasiatiqueontcommencéàmontrerdessignesdefaiblesse,leretraitsou-

dainetmassifdescapitauxinternationaux,notammentbancaires,aplongécespaysdans

unegravecrisebancaireetdechange.Enréaction,leBCBSamodifiélemodedecalcul

duratiodesolvabilité.Cedernierutilisedorénavantleniveauderisquedel’emprunteur

etnonsanaturepourévaluersachargeencapital.LeratioMcDonough,plussensible

auxrisques,doitpermettreunemeilleureadéquationentrelachargeencapitalrégle-

mentaireetlemontantdesfondspropresquelesbanquesestimentdevoirdétenirpour

couvrirlesrisquesdecréditgénérésparleuractivité.LesAccordsdeBâleapparaissent

pluscommeunrecueildesmeilleurespratiquesbancaires(Barthetal.,2004)quelefruit

3.Comitédesrèglesetpratiquesdecontrôledesopérationsbancaires(1988),p.18.
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d’unerecherchethéoriqueconfrontéeàuneréalitéempirique.Enfin,lacrisede2007/2008

ainfluencélecontenudeBâleIII(ComitédeBâlesurlecontrôlebancaire,2011b).

Lesdifficultésdesbanquesàs’auto-régulerlégitimentlamiseenoeuvredestandardsde

plusenplusexigeants(Santos,2000,BrossardandChetioui,2003,Westernhagenetal.,

2004,BaselCommitteeonBankingSupervision,2010b,Mourlon-Druol,2015).Eneffet,

lesbanques,lesmarchésfinanciersetlesrégulateursn’ontpasréussiàéviterlacrisede

2007/2008(Camaraetal.,2013).

Aufinal,laréglementationprudentielleactuellecorrespondàl’ensembledesrèglesmini-

males,normesetbonnespratiquesdevantpermettreauxétablissementsdecréditd’exercer

leursactivitéstraditionnellesdetransformationderisqueetd’échéanceàunniveaude

risquesoutenableentoutescirconstances.

PourquoiBâleIIIest-ilaussicontroversé?

Leseffetsdelaréglementationprudentiellenefontpasl’objetd’unconsensus(Barthetal.,

2004,PessarossiandWeill,2013)carlesnouveauxstandardssontsusceptiblesd’avoirdes

effetsinattendus,voirecontrairesauxobjectifsduBCBS.Laprincipalecrainteliéeà

l’instaurationdeBâleIIIestlaréductiondufinancementdel’économie(Griffith-Jones

etal.,2010,Härleetal.,2010,King,2010,Allenetal.,2012).Lesnouveauxstandards

peuventpécherparexcèsdezèle(BernankeandLown,1991,Verma,2010)etcontraindre

lacréationmonétairedesbanquesdontlafonctiontraditionnelleestlatransformation,la

prisederisqueetlatransformationdematurité.Ils’agitd’unarbitrageentrel’efficacité

réglementaireetlastabilitédusystèmebancaire(Amableetal.,2002).

Parailleurs,uneréglementationprudentielletoujoursplusexigeanteincitelesbanques

àinnoverafindelacontourner(BergerandUdell,2002,Claessensetal.,2008,Slovik,

2011,Nouy,2013).Lesnouveauxproduitscrééssontdeplusenpluscomplexesetleurs

risquesdeplusenplusdifficilesàévaluer.Latitrisationetlaretitrisationd’actifsdétenus

parlesbanquespuiscédésàdesvéhiculesadhoc(SpecialPurposeVehicule-SPV)qui

émettentdestitresdecréanceàcourtterme(AssetBackedCommercialPaper-ABCP)

ouàmoyenoulongterme(AssetBackedSecurities-ABS)surdesmarchésdegréàgré,

enestunexempleparmid’autres(BanquedeFrance,2002).

Lesbanquespeuventêtreaussiincitéesàdétenirdesportefeuillessous-optimauxafin

d’économisersurleurschargesréglementairesgrâceàdesstratégiesd’arbitrages(Jackson

etal.,1999,Fischer,2002,Aizenman,2009,Reifneretal.,2011).Enfin,BâleIIIpeut

pousserunepartdel’activitébancaireverslesystèmebancaireparallèle("ShadowBanking

System").Pozsaretal.(2010)définissentleShadowBankingcommel’ensembledesentités

faisantdelatransformationdematurité,decréditetdeliquiditémaissansavoiraccèsàla

liquiditécentraleouauxgarantiesdusecteurpublic.Unedesprincipalescaractéristiques

dusystèmebancaireparallèleestsonmanquederéglementation(Gortonand Metrick,
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2010).Nouy(2013)partagecetteanalyseetsoulignequececompartimentdel’économie

tendàprendredesrisquesexcessifs.

Audemeurant,laquestiondel’optimalitéd’unratiodefondspropresà8%seposeet

certainsestimentquec’esttroppeu(Milesetal.,2011).Deplus,lavaliditédelaméthode

decalculdelapondérationenrisquedesactifsestaussidiscutable.Enfin,lerecours

auxagencesdenotationetàl’évaluationinternedesrisquespeutavoircontribuéàsous-

estimerleniveauderisqueréeldesbanquesavantlacrisede2007/2008(FinancialServices

Authority,2009,StiglitzandOthers,2009,WarwickCommission,2009).

Auregarddeceseffetsnégatifspotentiels,l’instaurationdeBâleIIIestcontroverséedans

lalittérature.Ilapparaîtdoncnécessaired’évaluerl’impactdeBâleIIIsurlefinancement

bancaire.

Pourquois’intéresserparticulièrementauxemprunteursrisqués?

Nousavonschoisidenousintéresseràunaspectspécifiquedelaréglementationpruden-

tielle:lefinancementdesemprunteursrisqués.Nousétudionsplusprécisémentdeuxcas

particuliersquesontlespaysémergentsetlespetitesetmoyennesentreprisesfrançaises.

Lalittératuretendàdémontrerqueleseffetsdelaréglementationprudentiellesurles

emprunteurslesplusrisquéspourraientêtreconséquents.Eneffet,lesAccordsdeBâle

utilisentdepuistoujoursdesnormespondéréesdesrisques.Lesexpositionslesplusrisquées

demandentdoncplusdefondspropresetd’actifsliquides(Reisen,2001,Liebigetal.,2007,

Griffith-JonesandPersaud,2008,DietschandTilloy,2010,Boninoetal.,2011,Schizas,

2011,OECD,2012).Caractériserunemprunteurrisquéestcomplexepuisque,parnature,

touslesactifssontrisqués4.Ladéfinitiondesemprunteursrisquésestdoncrelative:il

s’agitplutôtdesemprunteurslesplusrisqués,c’est-à-dire,ceuxaveclaplusforteproba-

bilitédedéfaut.Parextension,celacorrespondauxemprunteursaveclesnotesdecrédit

lesplusfaibles.Unesegmentationcouranteestleclassementdesnotesau-dessusdeBBB-

enInvestmentgradesetdesnotesinférieuresàBB+enSpeculativegrades.Cettedernière

catégorierecouvresouventlespaysémergentsetlespetitesetmoyennesentreprisesqui

fontl’objetd’uneattentionparticulièredanslalittérature(Reisen,2001,LeBrasand

Andrews,2003,DietschandPetey,2004,AltmanandSabato,2005,Griffith-Jonesetal.,

2010,DietschandTilloy,2010).

Dureste,cesemprunteurssontsouventdépendantsdesbanques.Ilsnedisposentque

depeudesourcesalternativesdefinancementcommelesmarchésfinanciers,lecrédit

commercialoulesfondsd’investissement(BernankeandLown,1991,EuropeanCommis-

sion,2005,McGuireandTarashev,2008,Carbo-Valverdeetal.,2009,ByrneandFiess,

2011,Dietschand Mahieux,2014).Paradoxalement,cesemprunteurspeuventtoutau-

4.Al’exceptiondel’actifsansrisquemaisdontl’absencetotalederisquesembleremiseencausepar
lapérioderécente.
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tantprofiterd’unsystèmebancaireplussûrqued’unsystèmebancaireplusrisqué.Ainsi,

unesourcedefinancementstabiliséepeutéviterlesrupturesdefinancementencasde

crise.Cependant,silesbanquessontcontraintesparlaréglementationprudentielle,elles

peuventêtrepousséesàprendredespositionsplusrisquéesafindeservirlarentabilité

exigéeparleursactionnaires,cequifaciliteraitlefinancementdesemprunteursrisqués.

En2015,lespaysémergentscomptentpour60%duPIBmondialenparitédepouvoir

d’achat;ilsenreprésentaient75%en2000(EuropeanCentralBank,2015b).Leralentis-

sementdel’activitédanslespaysémergentsetlepassaged’untauxdecroissancede4,6%

en2014à4,2%en2015représenteunepartimportantedelaréductiondelacroissance

mondialequis’établità3,3%en2015(FondsMonétaireInternational,2015).Quantaux

petitesetmoyennesentreprises,ellesreprésententplusde99%delapopulationtotaledes

entreprisesmondialesetemploiententre70et80%delamaind’oeuvre(OECD,2015).

Actuellement,l’accèsaucréditbancaireestl’undesprincipauxproblèmesdesPMEen

Europe(EuropeanCentralBank,2015a).LefinancementbancaireestessentielauxPME

(ChatelainandAmable,2001)carellessontdefactodépendantesdesbanques(Dewatri-

pont,2014).LespaysémergentsetlesPMEsontdoncvitauxaubonfonctionnementde

l’économiemondiale.Enfin,nousétudionslecasdelaFrancepuisquelastructuredeson

économie,auregarddesPME,estreprésentativedespaysmembresduBCBS(OECD,

2006).

Quatregrandesraisonsjustifientnotreintérêtpourl’effetdeBâleIIIsurlefinancement

bancairedespaysémergentsetdespetitesetmoyennesentreprisesfrançaises:

Premièrement,leseffetsdeBâleIIIsontincertainsetlecréditbancaireestessentiel

aubonfonctionnementdel’économie(Pessarossiand Weill,2013,Fidrmucetal.,

2015).

Deuxièmement,lesemprunteursrisquéssontsusceptiblesd’êtrelesplusfortement

affectésparlesnouvellesexigencesréglementaires(Reisen,2001,Griffith-Jones

andPersaud,2008).

Troisièmement,lalittératures’estpeuintéresséeàl’effetdeBâleIIIsurlesemprun-

teursrisqués,alorsquecelaaétélargementlecaspourlesdeuxpremiersAccords

(KoehnandSantomero,1980,KimandSantomero,1988,Rochet,1992,Jeanneau

andMicu,2002,Wederand Wedow,2002).

Quatrièmement,lespaysémergentsainsiquelespetitesetmoyennesentreprisestirent

lacroissancemondialeetleurdéstabilisationpourraitavoiruneffetréelnégatifen

termesdecommerceinternationaloud’emplois(AngeliniandGerali,2012,Brun

etal.,2013,FondsMonétaireInternational,2015).
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Problématiqueetobjectifsdelathèse

Nousnousdemandonsdoncsilesnouvellesnormesprudentiellesvontaffecterpositivement

ounégativementl’accèsaucréditbancairedespaysémergentsetdespetitesetmoyennes

entreprisesfrançaises.Nousessayonsaussid’évaluerl’ampleurdeceteffet,s’ilestavéré.

Parailleurs,nouscherchonsàsavoirs’ilexiste,auseindecesemprunteursrisqués,des

gagnantsetdesperdantsàl’instaurationdutroisièmeAccorddeBâle.

Aufinal,nousnousposonslaquestionsuivante:quelssontleseffetsdeBâleIIIsurl’accès

aucréditbancairedesemprunteursrisqués?

Nousavonspourobjectifde:

—détermineruncadred’analyseadaptéàl’évaluationd’uneréglementationquin’a

pasencoreététotalementmiseenplace,

—définirunensembledevariablesreprésentativesdeseffetsdeBâleIII,

—étudierlesdéterminantsempiriquesdescréancesbancairestransfrontièresaccor-

déesauxpaysémergents,

—définiruncadred’analysepermettantd’étudierleseffetsdesnouveauxstandards

surlevolumed’empruntsbancairesdesPMEfrançaiseset,

—analyserlerôleducoûtdel’instaurationdeBâleIIIdansl’accèsaucréditbancaire

desemprunteursrisqués.

L’étudedeseffetsdeBâleIIIsurlefinancementbancaireextérieurdespaysémergentset

despetitesetmoyennesentreprisesfrançaisespermetd’avoiruneapprochemacroécono-

miqueetmicroéconomiquedusujet.Laquestiondel’optimalitédesnouveauxstandards,

deleurlégitimitéoudel’existenced’autresmodalitésdecontrôledel’activitébancaire

estlaisséeàdefuturesrecherches.Nousprenonsactedel’existencedesexigencesrégle-

mentairesetenévaluonsl’impactsansnousinterrogersurl’opportunitéd’unerefonte

complètedelaréglementationprudentielleactuelle.

Commentallons-nousétudierleseffetsdeBâleIIIsurlefinancementbancaire

desemprunteursrisqués?

Notrethèsesecomposede6chapitresrépartisentroisparties.Danslechapitre1dela

premièrepartie,nousavonspourobjectifdemontrercommentBâleIIIcomblelesin-

suffisancesdesréglementationsprudentiellesprécédentes.Pourcefaire,nousprocédons

àunerevuedelalittératureafindeprésenterl’ensembledesnormesprudentielles.Ces

standardsréglementairessontrépartisentrelestroispiliersréglementairesquisont:les

exigencesminimalesenfondspropres(sectionI)etenactifsliquides(sectionII)ainsi

queleprocessusdesurveillanceprudentielleetladisciplinedemarché(sectionIII).Nous

concluonsquelaréglementationprudentielleprésenteuncaractèrefondamentalementad-

ditif:chaquenouvellenormeestlefruitdel’améliorationdesanciennesrèglesetdela

correctiondeleursinsuffisances.Néanmoins,chaquenouveaustandardsoulèvedenou-



12 Introductiongénérale

vellesinterrogations.Ainsi,nousétudionslamanièredontlalittératureanalyseleseffets

delaréglementationprudentielledanslechapitre2.Notrerevuedelalittératureprésente

lesauteursenfonctiondeleuradhésion(sectionI)oudeleuropposition(sectionII)àdes

standardsdeplusenpluscontraignants.DanslasectionIII,nousprésentonslesauteurs

ayantunevisionplusmodéréedel’impactdelaréglementation.Cettepositions’estpeu

àpeudéveloppéeàmesurequelesexigencesréglementairessesontamélioréesetqueles

crisesbancairesontcontinuéàminerl’économieréelle.Uneconvergencedespointsde

vuesemblesedévelopperautourdelanécessitéd’imposerdesstandardsréglementaires

minimumsauxbanques.Delamêmemanière,lesstandardsprécédentsayantfaillieteu

parfoisdesconséquencesinattenduesouindésirables,cescritiquesontétédeplusenplus

intégréesauxétudes(BaselCommitteeonBankingSupervision,2010a,Macroeconomic

AssessmentGroup,2010b).Enfin,lasectionIVs’intéresseauxarticlesportantpluspré-

cisémentsurlesnouveauxélémentsdeBâleIIItelsqueleratiodelevieroulesratiosde

liquidité.

Dansladeuxièmepartie,nouscommençonsparnousquestionnersurlecadred’analysele

plusadaptéàl’étudedeseffetsdelaréglementationprudentiellesurlefinancementban-

caireextérieurdespaysémergents(chapitre3).LasectionIfaitunerevuedelalittérature

portantsurlafaçondontBâleIIIaffectel’accèsaufinancementbancaireinternational

despaysémergents.Lecadrepush/pullapparaîtpropiceàl’analysedeseffetsdesnou-

veauxstandardssurlesémergents;nousenprésentonsdonclesprincipauxaspectsdans

lasectionII.Nousobservonsquel’effetdeBâleIIIsurlefinancementbancaireextérieur

despaysémergentsest,àcejour,encorepeuabordédanslalittérature.Lasituation

économiqueactuelleetlesincertitudesliéesàladettepubliquedespaysindustrialisés

expliquentsansdoutecephénomène.Deplus,BâleIIétaitinfluencéparlacriseasiatique

de1997etsurvenuedansdespaysémergentsalorsqueBâleIIIestmarquéparlacrisede

2007/2008quiatouchéenpremierdespaysindustrialisés.L’étudedespaysémergentsen

présencedeBâleIIIconstituedoncunajoutàlalittérature.Parlasuite,nousmesurons

économétriquementleseffetsdeBâleIIIsurlefinancementbancaireextérieurdespays

émergentsdanslechapitre4.Nousutilisonsuncadrepush/pull,c’est-à-direquenous

considéronslaréglementationcommeunfacteurexplicatifdesraisonsquipoussent(fac-

teurspush)lescapitauxbancaireshorsdespaysindustrialisés,verslespaysémergents,

cequiestunréelapportàlalittératuretraditionnelle.Cesfacteurssontrégresséspar

uneméthodedesmomentsgénéralisée,auxcôtésdevariablesexplicativesreprésentantles

facteursinternesauxpaysémergentsattirant(facteurspull)lescapitauxinternationaux.

Unautreapportrésidedanslefaitquecetteapprocheempiriquenécessitededéfinir

préalablementunensembledevariablesreprésentativesducoûtdechacunedesnormes

prudentiellesafind’endistinguerleseffetsrespectifs.Habituellement,cesontplutôtles

tauxd’intérêtoulesspreadsquisontutilisés(Wederand Wedow,2002,BaselCommit-
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teeonBankingSupervision,2010a,Ghoshetal.,2012).Cependant,lorsdupassagede

BâleIàII,lestauxd’intérêtontcontinuéàdiminueralorsquelalittératureenantici-

paituneaugmentation.Celas’expliqueprobablementparlefaitquelestauxd’intérêt

dépendenttantdelapolitiquemonétaire,delapolitiquedeconquêtedespartsdemarché

desbanquesoudel’existencedesubventionscroiséesquedel’intensitédescontraintes

réglementaires.Nousdécidonsdoncd’effectuerunpassagedelarentabilitédel’actif(le

coûtdesprêts)aucoûtdupassifc’est-à-direquenousétudionslecoûtdufinancementde

l’activitébancaireelle-même.Deplus,lesratiosdeBâleIIInesontpasencoredisponibles

etilsnepeuventdoncpasêtreutiliséscommevariablesexplicatives.Lesrésultatsque

nousobtenonsviennentconfirmerlescraintesdelalittératuredevoirBâleIIIréduireles

fluxdecapitauxbancairesreçusparlespaysémergents.Aussi,lesnouveauxstandards

pourraientréduirelacroissancedescréancestransfrontièresdétenuesparlesbanquesdes

paysindustrialiséssurlespaysémergentsdel’ordrede20%.

Danslechapitre5delatroisièmepartie,nousnousinterrogeonssurlamanièredontla

littératureanalyseleseffetsdeBâleIIIsurlecréditbancairedesPME.Nousdébutons

parunerevuedelalittératureconsidérantspécifiquementcettequestiondanslasection

I.IlenressortqueBâleIIIpourraitavoiruneffetnon-négligeabledecontractiondufi-

nancementbancairedesPMEfrançaises.Anotreconnaissance,lesréférencessontencore

peunombreuses,surtoutlorsquel’approcheestquantitative.Celas’expliquesansdoute

parlemanquedereculsurlesnouveauxstandards,cequilimitelespossibilitésd’analyse.

C’estpourquoi,nousétendonsnotrerevueauxarticlesdatantdeBâleIetII,dansla

sectionII.Faceàuncadred’analysequiresteàdéfinir,nousreplaçonsnotreréflexion

dansuneperspectivepluslarge.Ainsi,lasectionIIIportesurl’étudedesdéterminants

empiriquesdesprêtsauxentreprisescontraintesfinancièrement.Al’issuedecetterevue

delalittérature,nousdéfinissonsuneméthoded’analysedeseffetsdeBâleIIIsurl’accès

aucréditbancairedesPMEfrançaises(chapitre6).Nouscherchonsàexpliqueravecun

modèleàeffetsfixeslevolumedesempruntsbancairesdesPMEparleurscaractéristiques

etlecoûtdel’instaurationdeBâleIII.Notonsque,danslecasdesPMEfrançaises,notre

approcheestrétrospectivealorsqu’elleestprospectivedanslecasdespaysémergents.En

effet,pourlesPMEfrançaises,nousétudionsl’impactducoûtdel’instaurationdesnou-

vellesnormescarlesbanquesfrançaisesrespectaientdéjàvirtuellementlesratiosdeBâle

avantmêmeleurpublication.Celan’apasétéforcémentlecasdel’ensembledesbanques

internationales:c’estcequinouspousseàévaluerexanteleseffetspotentielsdeBâleIII

surlefinancementbancaireextérieurdespaysémergents.Parailleurs,nouscomplétons

lalittératuresurlefinancementbancairedesPMEcarnouslesrépartissonsenfonction

deleurtailleetdelamaturitédesemprunts.Celapermetdetenircomptedutraitement

réglementaireparticulierdecesexpositions:lespetitesentreprises,etencoreplusles

trèspetites,bénéficientd’allègementsréglementairesencapital(ComitédeBâlesurle
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contrôlebancaire,2004).Demême,lesempruntsdecourttermesubissentdesexigences

plusfaiblesentermesdeliquiditéquelesexpositionsàpluslongueéchéance(Comitéde

Bâlesurlecontrôlebancaire,2011b).Parailleurs,l’augmentationdesratiosdeliquidité

peuts’opérerparunallongementdelamaturitédesressourcesouuneréductiondecelle

desexpositions.Nousestimonsquelesnouvellesnormespourraientmodifierlastructure

desportefeuillesbancairesdeprêtsauxPME.Eneffet,letroisièmeAccordsembleavoir

uneffetenformedeM.Aussi,BâleIIIpourraitpousserlesbanquesàrééquilibrerleur

portefeuilleverslesexpositionsoffrantlemeilleurcouplerendement/risqueajustédes

exigencesréglementaires.



Premièrepartie

LesAccordsdeBâle,entreexigences

etdéfiances
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L
’instaurationdeBâleIIImarqueuneétapesupplémentairedanslaconstruction

d’unsystèmebancairemondialplussûr.Troisièmevoletd’uneséried’exigencespru-

dentiellesquidébuteen1988,cetAccordestconcluenréactionàl’ampleuretàlanature

delacrisede2007/2008.L’histoiredesAccordsdeBâleestintimementliéeauxplusgraves

périodesdecrisesbancaires.Eneffet,ladisciplinedemarchéetlesprocéduresinternes

degestiondesrisquesbancairessesontsystématiquementmontréesincapablesd’assurer

lastabilitédesétablissementsdecrédit.Cetteinaptitudedesbanquesàs’auto-réguler

justifielamiseenplacedenormesprudentiellestoujourspluscontraignantes.

LepremierAccorddeBâle(Comitédesrèglesetpratiquesdecontrôledesopérations

bancaires,1988)faitsuiteàlafaillitedelaBankhausHerstattaudébutdesannées1970.

Cettebanqueallemandeavaitlargementspéculésurl’appréciationdudollaraméricain

etprisdespositionshuitfoissupérieuresauxlimitesimposéesparsonrégulateurnatio-

nal.L’insolvabilitédel’institutionaempêchédeprocéderauxlivraisonsdedollarspour

lesquelselles’étaitengagéesurlemarchédesdevises.Lerisquedelivraisonc’estdonc

matérialiséetdepuis,souventqualifiéderisqueHerstatt.Lemontantdespertesdela

banqueétaitquatrefoissupérieuraumontantdesoncapital(Westernhagenetal.,2004).

Lepassifd’unmilliarddedeutschmarkn’apassuffiàcouvrirles2,2milliardsd’actifs.

L’absencedelivraisondesdevisesapermislapropagationinternationaledelacrise.Le

26juin1974,laBAKred5,lerégulateurallemanddel’époqueadoncretirésonagrément

àlaBankhausHerstatt.Davis(1990)expliqueaussicettecriseparledéveloppementdu

marchédesdevisesetdumarchéinterbancaire.Lecaractèrerécentdecedernieraconduit

lesopérateursàsous-estimersonniveauréelderisque.Lesbanquesétaientincapablesde

distinguerprécisémentlesdifférentsrisquesauxquelsellesfaisaientface.Idempourle

marchédesdevisesquis’estlargementdéveloppésuiteàlafindeBretton-Woodsen1971.

Cedéveloppementdumarchédeschangesavul’arrivéedenouveauxentrants,inaptesà

appréciercorrectementlesrisquesliésàcesopérations.Mourlon-Druol(2015)expliquela

faillitedelaBankhausHerstattparlafaiblessedesonrégulateur.Deplus,lesbanques

ontétéincapablesdes’auto-régulersimplementgrâceàladisciplinedemarché.Suiteà

cettecriseinternationale,lesrégulateursontdécidéd’établirunniveauminimaldefonds

propres:leratioCooke.Ceratiodesolvabilitédevaitlimiterleseffetsdescrisesbancaires

internationalesetsurtoutleurtransmissionauxautresétablissements.

BâleII(ComitédeBâlesurlecontrôlebancaire,2004)estunenouvellefoislaconsé-

quenced’unecrisebancairemajeure:lacriseasiatiquedejuillet1997.Elletrouveson

origineenThaïlandeets’esttransmiseàl’internationalgrâceauxmarchésdecapitauxet

5. BundesaufsichtsamtfürdasKreditwesen-Officefédéraldesurveillancedusystèmedecrédit.
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dedevises.L’IMF(1998)estimequelatrèsfortecroissancedespaysasiatiquesaconduit

àsous-estimerleursfaiblessesstructurelles.Cettecroissances’estaccompagnéed’impor-

tantsaffluxdecapitauxétrangers.Lespaysasiatiquessontdevenusdépendantsdeces

capitauxetleurretraitaeuuneffetrécessionniste.Lacriseasiatiques’expliquepardes

aspectsnationauxetinternationauxtelsqu’unesurchauffedeséconomiesasiatiques(aug-

mentationdesdéficitscommerciaux,inflationdesmarchésimmobiliersetdetitres,etc.),

lemaintiendetauxdechangeinadaptésouencorelemanquederéglementationpru-

dentielle.Corsettietal.(1999)partagentcetteanalyseetestimentquelacriseasiatique

s’expliquepardesdistorsionsstructurellesetdespolitiqueséconomiquesinadaptées.De

plus,cesdéséquilibresfondamentauxsesontcouplésàunesur-réactiondesmarchés.Au

final,lesauteursconsidèrentquecettecriseasiatiques’expliqueparunedégradationde

laperformancemacroéconomiquedespaysémergents.Néanmoins,uneautreexplication

delacrisereposesurleretournementdesanticipationsetdelaconfiancedesmarchésqui

sesonttransformésencrisedepanique.CepointdevueestdéfenduparWade (1998).

Seloncetauteur,lacriseasiatiques’expliqueparunepaniquedesmarchésinternatio-

naux.Mishkin(1999)utilise,quantàlui,l’asymétried’informationpourexpliquerlacrise

asiatique.Ilestimequeladépendancedespaysasiatiquesauxcapitauxinternationauxa

jouéunrôle,maispourlui,ils’agitplusd’unsymptômequedelacausedelacrise.

Enfin,BâleIII(ComitédeBâlesurlecontrôlebancaire,2011b)faitsuiteàlacrisede

2007/2008.Silesoriginesdelacrisesontdébattues,leFinancialCrisisInquiryCommis-

sion(2011)fournitunechronologiedesesdifférentesphases.Audemeurant,cettecrise

s’estcaractériséeparungeldumarchéinterbancaire,unusageabusifduratiodelevier

etladétentiondefondspropresd’unequalitéinsuffisante(ComitédeBâlesurlecontrôle

bancaire,2011b).

Lanaturedescrisesbancairesetfinancièressuccessivesjustifiel’évolutiondelarégle-

mentationprudentielle.Eneffet,ladéfinitiondecequ’estlaréglementationprudentielle

bancaireévolueenfonctiondesesobjectifs.Aujourd’hui,ils’agitdepermettreausecteur

bancaired’absorberleschocsquellequesoitleurorigine,d’améliorerlagestiondesrisques

etderenforcerlatransparenceetlacommunicationdesbanques.

Lesélémentsquicomposentlaréglementationprudentielleontévolué,leurseffetsenont

doncfaitdemême.Ainsi,leseffetsdeBâleIIIsurlesbanquesetfinancementdesdifférents

acteurssontprobablementdifférentsdeceuxdeBâleIetII.Nousnousdemandonsdonc

commentlalittératurepeutnousaideràappréhenderlesconséquencesdeBâleIII.Cette

questioncouvredeuxaspects.D’unepart,quelssontlesélémentsconstitutifsdeBâleIII?

D’autrepart,commentleseffetsdelaréglementationprudentiellesont-ilsabordésdans

lalittérature?

Danslaperspectivederépondreàcesquestions,nousnousintéressonsdanslechapitre1

auxdifférentesnormesréglementairesconstitutivesdeBâleIII.Danslechapitre2,nous
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procédonsàunerevuedelalittératuresurleseffetsdelaréglementationprudentielle.
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L
espériodesdetensionsrévèlentlesfaiblessesdesétablissementsbancaireslesplus

fragilesquisemontrentincapablesd’absorberlestressauquelilssontsoumis.Ainsi,

lacrisede2007/2008adévoiléunsystèmebancaireinsuffisammentcapitalisé,nedispo-

santpasdeliquiditésuffisanteetutilisantintensémentl’effetdelevier.Faceauxdifficultés

deleursbanques,lesgouvernementsontdûréagirafindesoutenirl’économieréelle:aux

États-Unis,leTroubledAssetReliefProgramrachètedestitresdouteuxauxbanques;en

Angleterre,laRoyalBankofScotlandestnationalisée;enEurope,leLongTermRefi-

nancingOperationsdelaBanqueCentraleEuropéennefournituneliquiditéabondante

auxbanques(InternationalMonetaryFund,2009,BergerandBouwman,2010,Claessens

etal.,2010,EuropeanBankingAuthority,2012b,International MonetaryFund,2012,

Dietrichetal.,2014).

C’estdanscecontextequelenouvelAccorddeBâleestmisenplace.LeComitédeBâle

surlecontrôlebancaire(2011b)chercheàaméliorerlarésiliencedusecteurbancaireen

améliorantsacapacitéàabsorberleschocsetenréduisantlerisquedetransfertdesdif-

ficultésàl’économieréelle.

Faceàunobjectifaussiambitieux,ilestlégitimedes’interrogersurlesoutilsàladispo-

sitiondeBâleIIIpourassurerlarésiliencedesétablissementsetsystèmesbancaires.

Afinderépondreàcetteproblématique,ilestnécessairedegarderàl’espritquelaré-

glementationprudentielleauncaractèreincrémental:BâleIIIestlerésultatd’unlong

processuscommencéavecBâleIetdéveloppéavecBâleIIet2.5.Aujourd’hui,lesAc-

cordsdeBâlereposentsur3piliersquesontlesexigencesminimalesenfondspropreset

enliquidités,leprocessusdesurveillanceprudentielleetladisciplinedemarché.Chaque

nouvellenormedoitpallierlesinsuffisancesdumarchéetdelaréglementationbancaire

précédente.Ainsi,BâleIinstaureunratiodefondspropresminimumpuisquec’estl’in-

solvabilitédelaBankhausHerstatten1974quiestàl’originedelacrise.L’objectifestde

renforcerlastabilitéetlafiabilitédusystèmebancairetoutenétantéquitable,compré-

hensibleetenharmonisantlaconcurrenceinternationale(BaselCommitteeonBanking

Supervision,1988).BâleIIémergedelacriseasiatiquede1997.LeComitédeBâlesur

lecontrôlebancaire(2004)alesmêmesobjectifsqueBâleImaispermetunemeilleure

priseencompteduniveauderisquedesexpositionsbancairesquiétaitsous-estimédans

lecasdespaysasiatiques.Enplusduconceptdestroispiliers,lavéritablenouveautéest

l’instaurationd’exigencesenfondspropresplussensiblesauxrisques.Dèslors,lacharge

enfondspropressecalculesurlabasedurisquedel’actifetnonenfonctiondelanature

desonémetteur.SeulementdeuxansaprèsBâleII,uneversioncompiléedudispositif

réviséestpubliée(ComitédeBâlesurlecontrôlebancaire,2006).Ellecomprendlesélé-

mentsnonrévisésduComitédesrèglesetpratiquesdecontrôledesopérationsbancaires
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(1988),ceuxduComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(1996),duComitédeBâlesur

lecontrôlebancaire(2004),duBaselCommitteeonBankingSupervision(2005c)etdu

BaselCommitteeonBankingSupervision(2005a).

BâleIIIestuneconséquencedelacrisede2007/2008.LeComitédeBâlesurlecontrôle

bancaire(2011b)complètelesexigencesenfondspropresetintroduitdesratiosdeliqui-

ditépuisquecesdeuxaspectssesontavérésdéfaillantsetontamplifiélacrise.Aufinal,la

réglementationprudentielleinclut:unratiodesolvabilité,unratiodelevier,deuxvolants

defondspropres,unesurchargeencapitalpourlesétablissementsdetaillesystémique

etdeuxratiosdeliquidité.L’illustration1.1reprenduntableausynoptiquedesdifférents

élémentsdeBâleIII.



2
5

Illustration1.1–UntableausynoptiquedeBâleIII

Source:ComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2013d)
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UncalendrierdelamiseenplacedeBâleIIIestprésentéenannexe(illustrationA.1

page330).

NousallonsdoncmontrercommentBâleIIIémergenaturellementdesstandardsanté-

rieurs.Nousn’allonscependantpasdébattredel’opportunitéd’unerefontegénéraliséede

laréglementationprudentiellemondiale.

Lechapitre1présenteàlasectionIl’ensembledesexigencesréglementairesrelativesàla

solvabilitédesbanques.LasectionIIportesurlesexigencesentermesdeliquidité.Enfin,

lasectionIIIs’intéresseauxdeuxautrespiliersréglementairesquesontleprocessusde

surveillanceprudentielleetladisciplinedemarché.
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I Levoletsolvabilitédelaréglementationpruden-

tiellebancaire

SuiteàlafaillitedelaBankhausHerstatt,lesAccordsdeBâlesesontessentiellement

intéressésàlasolvabilitédesbanques.Cesnormesprudentiellesdéfinissentlemontant

minimumdecapitalquidoitêtredétenuparlesbanquesafinqu’ellesexercentleuractivité

àunniveauderisqueacceptable.LevoletsolvabilitédeBâleIIIappartientaupremierdes

troispiliersréglementaires.Aufuretàmesuredudéveloppementdel’activitébancaire,les

risquesfaisantl’objetd’exigencesréglementairessesontmultipliés.Lacomplexificationde

l’activitédesbanquesetlesinsuffisancesdesnormesprudentiellesprécédentesconduisent

àl’améliorationdesratiosréglementaires.Ainsi,lesfondspropresontétéredéfinisetde

nouveauxratiosontfaitleurapparition.

I.1 Lepremierpilier:lesexigencesminimalesdefondspropres

I.1.1 LeratioCookeetletraitementdespaysémergents

LapremièreapprocheduComitédeBâleinstaureunratiodesolvabilitéfondésur

lanaturedel’emprunteur.Ceratiosimples’estvuamenderàdiversesreprisesafinde

l’améliorer.Toutefois,lemodedepondérationdecettechargeréglementaireestsusceptible

depesersurlefinancementdespaysémergents.Eneffet,lespaysmembresdel’OCDE

bénéficientd’unaccèsaucréditplusfavorable.

Leratiodefondspropres

Enjuillet1988,lepremierAccordduComitédeBâleestratifié.CetAccordestélaboré

parlesreprésentantsdesbanquescentralesetdesautoritésdecontrôledespaysmembres

duG-101etduLuxembourg.BâleIIIdoitpermettre"laconvergenceinternationaledes

réglementationsdecontrôlebancairerégissantleniveaudesfondspropresdesbanques

internationales"2.Cettepremièreétapedanslaconstructiond’uneréglementationpru-

dentiellemondialetrouvesesoriginesdansunecrisebancaireetfinancière:celledela

BankhausHerstattdontlesdifficultéssesonttransmisesàl’ensembledusystèmeban-

caireinternationalàcaused’unecapitalisationinsuffisante,auregarddesesexpositions.

Parailleurs,lesfondspropresprésententunecapacitéd’absorptiondeschocssupérieure

àtoutautretyped’actifs(BaselCommitteeonBankingSupervision,2011a,Comitéde

Bâlesurlecontrôlebancaire,2011b).

Leratiodesolvabilitéconcerneuniquementlesgrandesbanquesinternationales.Cette

1. Allemagne,Belgique,Canada,États-Unis,France,Italie,Japon,Pays-Bas,Royaume-Uni,Suède
etSuisse.
2. Comitédesrèglesetpratiquesdecontrôledesopérationsbancaires(1988),p.2.
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normeprudentielleestapprouvéeparlesgouverneurscentrauxetdoitêtremiseenoeuvre

parlesbanquesauniveauconsolidé(ladoublecomptabilisationdesfondspropresdela

maison-mèreetdelafilialedoitêtreévitée).L’exigenceenfondspropresn’estqu’unseuil

minimaletchaquerégulateurnationalestlibred’appliqueruneréglementationpruden-

tiellepluscontraignante.Focalisésurlerisquedecrédit,leBCBSsoulignequelesbanques

doiventgéreraussilerisquedetauxd’intérêtetlerisquedetauxdechange.Plusieurs

annéesserontnécessairesavantquelesrisquesdetauxd’intérêtetdechangenesoient

finalementintégrésauchampd’applicationdelaréglementationbâloise.

Autotal,lanormeminimaledefondspropresrapportéeauxactifsàrisquespondérés

(ouactifspondérésdesrisques)estfixéeà8%.LeratioCooke,dunomduprésidentdu

ComitédeBâledel’époque,seformalisedelamanièresuivante(équation1.1)

Ratiodesolvabilité=
Fondspropres

Actifspondérésdesrisques
>8% (1.1)

Ilnes’agitpasd’unsimpleratiodeleviermaisd’unratiopondérédesrisques.Autrement

dit,iltientcomptedurisquedesdifférentsactifsdétenusparl’établissementdecrédit.

Enplusdefaciliterlescomparaisonsinternationales,cecalculdoitpermettred’éviterles

arbitragesréglementaires.L’augmentationdesexigencesréglementairespeutinciterles

banquesàsereporterversdesactifsplusrisquéspourmaintenirleurrentabilitéàfonds

propresconstants.Cequiestl’inversedubutrecherchéparleBCBS.

Ladéfinitiondesélémentséligiblesautitredefondspropresestfondamentale.Elledéter-

minelacapacitéd’absorptiondeschocsparlesbanquesetlecoûtdesfondspropres.Le

capitalbancaireestdiviséentrelenoyaudefondspropresoucapitaldebaseetlesfonds

proprescomplémentaires.Seulslecapitalsocial3etlesréservespubliées4sontreconnus

commenoyaudefondspropres.Cettemesureprésentel’avantaged’êtreunélémentcom-

munàtouslespaysetd’êtreutiliséeparlesmarchéspourl’évaluationdelasoliditédes

banques.Quantauxfondsproprescomplémentaires,ilsnepeuventdépasser50%dutotal

desfondspropres,soit4%dutotaldesactifspondérésdesrisques.Ilssontcomposés:

—desréservesnonpubliées,

—desréservesderéévaluationdontlesréserveslatentesavecunedécotede55%,

—desprovisionsgénérales/réservesgénéralespourcréancesdouteusesdanslecasoù

lespertessontidentifiéesetdanslalimitede1,25%desfondsproprescomplémen-

taires,

—desinstrumentshybridesdedetteetdecapitals’ilssontaptesàabsorberlespertes

bancairessansentrainerlaliquidationdel’établissement,

3. Actionsordinairesémisesetintégralementlibéréesetactionsprivilégiéessanséchéanceetàdivi-
dendenoncumulatif.
4. Bénéficesnondistribués.
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—desdettessubordonnéesàtermed’échéanceinitialeminimalesupérieureà5ans

danslalimitede50%dunoyauetenprésenced’amortissementsadéquats.

Cesfondspropressont"rapportésàdifférentescatégoriesderisquesnésd’actifsoud’en-

gagementshorsbilan,pondérésselondegrandescatégoriesderisquerelatif."5Delasorte,

chaqueactifsevoitassocieruncoefficientdepondérationallantde0à100%,lesprinci-

pauxélémentsdeclassificationdesactifsparniveauderisqueétantlerisquedecréditet

lerisque-pays.LesdifférentescatégoriesderisquesontprésentéesdansletableauA.1en

annexe,page331.

Enplusdesexpositionsaubilan,lesexpositionshors-bilansontinclusesdanslecalculde

lachargeenfondspropres.Pourcefaire,ilfaututiliserunfacteurdeconversiondesex-

positionsenéquivalentcrédit(lapondérationdesélémentsestdisponibleenannexedans

letableauA.2,page332).Lesélémentsdevantêtredéduitsdesfondspropresintègrentles

écartsd’acquisition(goodwill),lesinvestissementsdanslesfilialesbancairesetfinancières

non-consolidéesouencorelesparticipationsaucapitald’autresétablissementsdecrédit.

Lamiseenplaceduratiodefondspropressefaitprogressivemententrele1erjanvier

1991etle1erjanvier1993.Durantcettepériode,lesbanquesdoiventseconformergra-

duellementauxexigencesréglementaires.Unenormeminimaleintermédiairede7,25%de

fondspropresestappliquée.Lamoitiédoitêtreconstituéedecapitaldebase.Lesbanques

peuventinclurejusqu’à25%d’élémentscomplémentairesaucapitaldebasejusqu’àdé-

cembre1990,puisquisontramenésà10%,pourfinirpardisparaître.Durantcettepériode,

lesréservesgénérales/provisionsgénéralespourcréancesdouteusesnonidentifiéessontli-

mitéesà1,5%pourêtrefinalementramenéesà1,25%.Audemeurant,letraitementde

ladettesubordonnéeetdesécartsd’acquisitionestlaisséàladiscrétiondesrégulateurs

nationaux.

LamiseenplaceduratioCookeconstitueuneavancéemajeuredansl’instaurationd’une

réglementationprudentiellemondialisée.Ilafaitcependantl’objetdenombreuxamen-

dementsafindel’amélioreràl’aunedel’expérienceaccumuléeparlerégulateuretles

banques.

LesamendementsàBâleI

Suiteàl’Accordde1988,leBCBSapoursuivisestravaux.L’inclusiondesprovisionsgé-

nérales/réservesgénéralespourcréancesdouteusesn’estpossibledanscertainspaysquesi

lespertesnonidentifiéessontissuesde"conditionsinconnuessusceptiblesdeseprésenter"

commeindiquépage1parleComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(1991).

Danslecadredelareconnaissanceprudentielledescompensationsbilatéralesdurisque

decrédit,cesontlesétablissementsdecréditquisonttenusdeprouverlavaliditéju-

ridiquedesaccordsdecompensationauprèsdeleurautoritédetutelle(ComitédeBâle

5. Comitédesrèglesetpratiquesdecontrôledesopérationsbancaires(1988),p.11.
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surlecontrôlebancaire,1994a).Surlabased’étudesempiriques,l’équationsuivantedoit

permettredeprendreencompteleseffetsdelacompensationpourlerisquedecrédit

potentielfutur(équation1.2):

Mnette=0,5×Mbrute+0,5×RNB×Mbrute (1.2)

AvecMnettelamajorationapplicableauxtransactionscompensées,Mbrutelamajoration

envigueuretRNBleratioducoûtderemplacementcourantnetsurlecoûtderem-

placementcourantbrutpourlestransactionssoumisesàunaccorddecompensation.La

possibilitédecompenserlesexpositionsestunélémenttechniqueimportantcarilréduit

lesexigencesenfondspropres.Parailleurs,cetamendementproposeunemodificationde

laméthodedecalculdesmajorationspourlerisquedecréditpotentielfutur.Cemode

decalculprendencomptelacatégoriedel’actif,l’échéancerésiduelleetlenotionnel,il

nereflètepasleniveauderisqueréeldel’exposition:ilnégligelesfluxdetrésoreriepour

lesmatièrespremièresoulesproduitsdérivés,parexemple.Acetitre,leBCBSpropose

untableauélargifournissantunmeilleuralignementdesnormesavecleniveauderisque

etdoncdesexigencespluscontraignantes(voirComitédeBâlesurlecontrôlebancaire

(1994a)).

LeComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(1995)finaliseledocumentde1994(Comité

deBâlesurlecontrôlebancaire,1994a).IlprécisequeleRNBpeutêtrecalculésurune

baseagrégéeoucontrepartieparcontrepartie.Lesbanquesdoiventseteniràlaméthode

retenueparlasuite.ToujoursrelativementauRNB,sapondérationestportéeà0,6car

lapondérationantérieurede0,5semblaitsous-estimerlaréductiondel’expositionaux

risquesrésultantdesaccordsdecompensation,selonleBCBS.

Lapondérationdesrisquesestaussimodifiéepuisquelacatégoriedesactifssoumiseà

unepondérationde20%intègremaintenantlescréancessurlesentreprisesd’investisse-

mentenregistréesdansl’OCDEetsoumisesàdesdispositifsprudentielsetréglementaires

comparablesàceuxdeBâleainsiquelescréancesgarantiesparelles(ComitédeBâlesur

lecontrôlebancaire,1998a).D’unpointdevuesémantique,leterme"prêts"estremplacé

par"créances"etélargitlechampd’applicationdelaréglementation.

Auboutd’unedécennie,uneversioncompiléedel’Accordde1988incluantlesamende-

mentsde1991,1994,1995et1998(maispasceluide1996)estpubliée(ComitédeBâle

surlecontrôlebancaire,1998b).Pourlapremièrefois,l’objectifde"renforcerlasolidité

etlastabilitédusystèmebancaireinternational"estmentionnéexplicitement.Tantles

banquesqueleBCBSyfontpartdeleursouhaitdevoiruneapplicationuniformede

l’Accordauniveauinternational.Eneffet,lamiseenplaced’uneréglementationpruden-

tiellecontraignanteestsusceptiblededistordrelastructuredelaconcurrencebancaire

internationale:lesgrandesbanquesdespaysduG-10,forcéesd’appliquerdesnormes
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encapitalcontraignantes,perdentencompétitivitéfaceàleursconcurrentesquinesont

passoumisesàdetellesexigences.Lesétablissementsdecréditpeuventêtretentésde

s’installeràl’étrangeretdonchorsdelajuridictionduBCBS.

Aufinal,peudechangementssontànoterauniveaudeladéfinitiondesfondspropres.

AprèslapublicationdeBâleI,denombreuxamendementsauratiodesolvabilitéontper-

missonamélioration.Néanmoins,letraitementpréférentieldespaysmembresdel’OCDE

aétémaintenu,cequiasoulevélaquestiondutraitementdespaysémergents.

CommentleratioCooketraite-t-illespaysémergents?

Ladifférenciationdesemprunteursenfonctiondeleurappartenanceounonàl’OCDEest

unélémentextrêmementimportantpourlespaysémergents.Eneffet,lespaysmembres

del’OCDE6appartiennentgénéralementàlacatégoriedespaysindustrialisés,quelleque

soitladéfinitionàl’originedecetteclassification.Paropposition,lespayshorsdel’OCDE

sontgénéralementconsidéréscommeémergentsouendéveloppement.Cettedifférencede

traitementestlégitimeenconsidérantquelasolvabilitéd’unpaysestpositivementcor-

réléeàsonniveaudedéveloppement.Danscesconditions,lachargeenfondspropres

augmentepourlesemprunteurslesplusrisqués.Toutefois,lespayshorsdel’OCDEre-

groupentpèle-mêledesÉtatsauxcaractéristiqueséconomiques,socialesougéographiques

extrêmementhétérogènes.Ainsi,leratioCookecréepotentiellementunesurchargeenca-

pitalpourlesemprunteurslesmoinsrisquésetunesous-chargepourlesexpositionsles

plusrisquées;etce,qu’ilsappartiennentounonàl’OCDE.BâleIcréedoncunedistorsion

réglementairedansletraitementdespaysetposeproblèmeauxémergents:ilspeuvent

voirlecoûtdeleurfinancementbancaireextérieuraugmenterfortementsilesgrandes

banquesinternationalesauprèsdesquellesilssefinancentvoientleurchargeencapital

réglementairedépasserleurcapitaléconomiquepré-existant(voirencadré1.1page32sur

lecapitaléconomique).

6.Allemagne, Australie, Autriche,Belgique,Canada, Danemark,Espagne,États-Unis,Finlande,
France,Grèce,Irlande,Islande,Italie,Japon,Luxembourg,Norvège,Nouvelle-Zélande,Pays-Bas,Portu-
gal,Suède,Suisse,Royaume-UnietTurquieen1988.
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Encadré1.1–Lecapitaléconomiqueetlecapitalréglementaire

Lecapitaléconomiquecorrespondauxfondspropresquelesbanquesdétiennentenfonc-

tiondesexigencesdeleurspropressystèmesdegestiondesrisques(Wederand Wedow,

2002).Ilpeuts’agirdemodèlesdequantification,d’agrégationetdegestiondurisque

decréditportantsurlesactivitéssignificativesdesbanques(BaselCommitteeonBanking

Supervision,2005b).SelonElliott(2009),lesbanqueslesplusavancéesontdéveloppédes

modèlesmathématiquesquicalculentlaprobabilitédespertesnettespourdifférentestailles

d’expositions.Unebanquechercheàdétenirsuffisammentdefondsproprespourgérerses

perteséconomiquesencasdechoc.Elleestimelaprobabilitédecechocpourunhorizon

detempsdonné.SelonGordy(2003),ladéfinitionducapitaléconomiquereposegénéra-

lementsurl’utilisationd’unmodèleVaR(voirencadré1.2page33pouruneprésentation

delaVaR).L’auteurconsidèrequ’unebanquedétientducapitalpourmaintenirunenote

objectifpoursapropredette.Uneprobabilitédesurviesurunhorizondéfini(parexemple

99,9%àunan)estassociéeàlanotevisée.Pourêtrecohérenteaveclaprobabilitéde

survievisée(notéeq),labanquedoitdétenirdesréservesetdesfondsproprespourcouvrir

leqèmequantiledeladistributiondespertesduportefeuillepourl’horizondéfini.Définir

lecapitaléconomiquecommeleniveaudecapitalrequispourcouvrirlespertespourune

probabilitédonnéeouenfonctiond’unenotedésiréeesttroprestrictifpourElizaldeand

Repullo(2007).Pourlesauteurs,cecalculdoitintégrerunefonctionobjectivedemaxi-

misationdelavaleurdelabanque.Ils’agitenréalitédumontantdecapitalchoisiparles

actionnairesenl’absencederéglementationprudentielle.
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Encadré1.2–LaValue-at-Risk

LaValue-at-Riskcorrespondàlapertemaximalepourunhorizondonnéetdontlaprobabi-
litéquelaperteeffectivesoitsupérieureàlapertepotentielleesttrèsfaible(Jorion,2007).
Aprobabilitédonnée,laVaRdéfinitlapertedevaleurpotentiellemaximaled’unportefeuille
suiteàunmouvementdéfavorabledumarchéselonManganelliandEngle(2001).Cesau-
teurssoulignentquelesmodèlesVaRpeuventêtreparamétriques,semi-paramétriquesou
non-paramétriquesmaisqu’ilssuiventtousunestructuregénérale:
—unevalorisationduportefeuille,
—uneestimationdeladistributiondesrendementsduportefeuille,
—lecalculdelaVaR.

Hurlin(2007)considèrequelaVaRn’estriend’autreque"lapireperteattenduesurun
horizondetempsdonnépourunniveaudeconfiancedonné".Sil’onconsidèreuntauxde
couverturedeα%ouunniveaudeconfiancede1-α%,laVaRcorrespondtoutsimplement
aufractiledeniveauα%deladistributiondeperteetprofitvalablesurlapériodede
détentiondel’actif(équation1.3):

VaR(α)=F−1(α) (1.3)

oùFdésignelafonctionderépartitionassociéeàladistributiondeperteetprofit.Cela
reflètel’informationcontenuedanslaqueuegauchedeladistributiondesrendementsd’un
actif,associéeauxpertes.Graphiquement,uneValue-at-Riskfaisantl’hypothèsequeles
pertessontnormalementdistribuéespeutsereprésentercommedansl’illustration1.1:

Illustration1.2–UnexempledeVaRenprésenced’unedistributionnormale

Source:Hurlin(2007)

Lerisquedevoirlecoûtducréditbancaireaugmenterneseréalisequesilecoûtde

l’augmentationdesfondspropresestrépercutésurlesemprunteurs.Delamêmemanière,

laréglementationinciteàfinancerlespayshorsdel’OCDEendevisesetàcourttermeà

causedesallègementsréglementairesdontjouissentcesexpositions.Ilnes’agitprobable-

mentpasd’unevolontéduBCBSdesanctionnercesemprunteurs,maisplussûrementde

reconnaîtreleniveauderisqueinférieurdesautresexpositions.Danslecascontraire,la

nonpriseencomptedecettecaractéristiqueauraitété,àcoupsûr,reprochéeauBCBS.
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Letraitementdespaysémergentsaaussiétéamendé.Aussi,lespaysayantrééchelonné

leurdettesouveraineextérieureaucoursdes5dernièresannéessontsystématiquement

exclusdugroupe"OCDE"(ComitédeBâlesurlecontrôlebancaire,1994b).Defait,ces

paysvoientleurchargeenfondspropresaugmentercequirisqued’accroîtrelecoûtde

leurfinancementbancaireextérieur.Lespaysémergents,àl’imagedespaysd’Amérique

latinedudébutdesannées1990,sontpotentiellementconcernésparcettemesureetce

malgréuneprobableintégrationfutureàl’OCDE.

Lamiseenplaced’unratiodesolvabilitéuniqueconstitueuneavancéemajeuredansla

créationd’unsystèmebancaireinternationalunifié.Ceratioesttoutefoistropbrutet

nepermetpasdedifférenciersuffisammenttouteslesclassesd’actifs.Lapoursuitedes

travauxduBCBSadoncconduitàlamiseenplaced’unnouveauratiodesolvabilité:le

ratioMcDonough.

I.1.2 Leratio McDonoughfaceauxpetiteset moyennesentreprises

Lacrisedusud-estasiatiquedelafindesannées1990apoussélerégulateuràrevoir

sontraitementdurisquebancaire.LetraitementdurisquedecréditsousBâleIs’est

avérétropsimplisteetleratioCookenepermettaitpasuneapprochecorrectedurisque

bancaire.Unnouveaumodedecalculduratiodesolvabilitéadoncétémisenplace.

Deplus,sousréservederemplircertainesconditions,labanquepeutcalculerelle-même

lemontantdesesfondspropresréglementaires.LeratiodesolvabilitédeBâleIIest

toutefoissusceptibled’influencernégativementlefinancementdesemprunteurslesplus

risqués,dontlesPME.

Lenouveauratiodesolvabilité

L’introductionduratioMcDonoughmodifieprofondémentlamanièredontestcalculée

lachargeenfondspropres:dèslors,cen’estpluslestatutdel’emprunteurquicompte

maissonniveauderisque,approchéparsanotation.Ainsi,lachargeenfondspropresest

plussensibleauniveauderisquedel’actif.

Laversionréviséedel’Accordde1988(ComitédeBâlesurlecontrôlebancaire,2004)

regroupel’ensembledesavancéesduBCBSetétendlespectredelaréglementationpru-

dentielle.BâleIIsefondesur3piliersquesontlesexigencesminimalesenfondspropres,

leprocessusdesurveillanceprudentielleetladisciplinedemarché.Ces3pilierssont

l’unedesdeuxprincipalesnouveautésdeBâleII;l’autreétantl’implicationcroissante

desbanquesdansl’évaluationdeleurniveauderisque.Celas’esttraduitparlamiseen

placedel’approcheparlesnotationsinternes(IRBapproach-InternalRatings-Based

approach).

LesnormesportenttoujourssurlesbanquesdespaysduG-10,quiontvul’arrivéede

l’Espagne,etduLuxembourg.Lesautrespayssontinvitésàs’inspirerdecestravaux
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pourleurpropreréglementationbancaire.Lebutétantdecréerunebaseconcurrentielle

internationaleéquitableetéquilibrée.

Touteslesbanquesinternationalesouholdingàlatêted’ungroupebancairesontconcer-

néesparBâleII.Lesexigencessefonttoujourssurunebaseconsolidéemaislesstandards

doiventêtrerespectésindividuellementetauniveaudugroupe.L’intégrationdesintérêts

minoritairespourlesfilialesnoncontrôléesà100%estlaisséeàl’appréciationdesrégula-

teursnationaux.Lesparticipationsminoritairessignificativesdansdesentitésàl’intérieur

desquelleslabanquen’exerceaucuncontrôlesontàexclureducalculdesfondspropres

dugroupe.Danslecasdeladétentiond’unefilialed’assurance,labanquedoiteninté-

grertouslesrisques.Ellepeututiliserlesfondspropresexcédentairesdesafilialedansle

calculdesespropresratios.Parcontre,lesparticipationsminoritaires,majoritairesoude

contrôledansdesentitéscommercialessontdéduitesdesfondspropressiellesdépassent

15%parparticipationindividuelleet60%pourl’ensembledesparticipations.

AvecBâleII,leratiodefondspropresintègrelesrisquesdecréditetdemarché,comme

sousBâleI,maisdorénavantaussilesrisquesopérationnels.Ilsecalculecommesuit

(équation1.4):

Ratiodesolvabilité=
Fondspropresréglementaires

Risquedecrédit+Risquedemarché+Risqueopérationnel
>8%

(1.4)

Leratiodesolvabilitéestfixéà8%desactifspondérésdesrisques.Lamoitiédoittoujours

êtreconstituéedefondspropresdebaseou"depremierniveau",dontladéfinitionn’est

pasmodifiée.L’objectifrested’imposerdesniveauxminimauxdefondspropres.Ilest

néanmoinsattendudesbanquesqu’ellesdépassentcesplanchers,envertuduprocessus

desurveillanceprudentielle.

Lesbanquessontpousséesàdévelopperleursmodalitésd’évaluationdesrisquesavecune

approcheplussensibleauniveauderisquesous-jacentdel’actif.BâleIIamélioredoncla

réglementationenlarendantplus"granuleuse",selonlaterminologieconsacrée.Dureste,

leBCBSattenddesbanquesqu’ellesrenforcentd’elles-mêmesleurniveaudefondspropres

etleurgestiondesrisques.Surdenombreuxaspects,ledeuxièmevoletréglementaireest

davantageincitatifquecoercitif.

Afind’évaluerleurchargeencapital,lesétablissementsdecréditdisposentde2outils:

l’approchestandardetl’approcheparlesnotationsinternes.Cesdeuxméthodesonten

commundeplacerleniveauderisquedesactifsaucoeurdel’évaluationdesexigences

réglementaires.Cetteprofonderéformedelapondérationdesrisquespermetunmeilleur

alignemententrecapitalréglementaireetcapitaléconomique.

BâleIIintègre mieuxles modalitéspré-existantesdegestiondesrisquesauseindes

banques.Lecaractèreminimaldecesratiosprendtoutsonsens.Celadoitpermettre

ladisparitiondessurchargesetdessous-chargesencapitaletdes"primesaustatut"pour
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lespaysémergents,instituéesparBâleI.

Lesréformesdoiventsefaireentrele1erjanvier2007etle1erjanvier2009,pourles

méthodeslesplusavancées.Néanmoins,cettechargeencapital,liéeauniveauderisque

del’actifsous-jacentestsusceptibled’augmenterfortementlecoûtdufinancementdes

emprunteurslesplusrisquésycomprislespaysémergentsetlesPME.Cettehaussedela

chargeréglementaireestsurtoutvalablepourlesbanquesappliquantl’approcheparles

notationsinternes.

L’introductiond’unnouveauratiodesolvabilitéaconstituéunedesprincipalesévolutions

delaréglementationprudentiellemondiale.L’améliorationessentielleestlapossibilité

pourlesbanquesd’avoirrecoursàdeuxméthodesd’évaluationdeleursrisques.Cecalcul

delachargeenfondsproprespeutsefairesurlabased’uneévaluationinterneouexterne

duniveauderisquedel’actif.

Lecalculdelachargeenfondspropresparl’approchestandard

L’approchestandardutiliseuneméthoded’évaluationexternedesrisquesdecrédit.C’est-

à-direqu’ellefaitintervenirdesOrganismesExternesd’EvaluationdeCrédit(OEEC),

autrementdit,desagencesdenotation.PourpouvoirêtrereconnuparleComitédeBâle,

unOEECdoitêtreobjectif,indépendantettransparent,ildoitégalementcommuniquer,

disposerderessourcessuffisantesetêtrecrédible.Siplusieursagencesdenotationsfour-

nissentdesévaluationsdifférentes,lesbanquesdoiventutiliserlapondérationlaplusforte

pourdeuxOEEC,maislapondérationlaplusfortedesdeuxplusfaiblesau-delà.Lesno-

tationsutiliséespeuventêtresollicitéesounon.Lesagencesdenotationsontdevenues,

defacto,centralesdanslamiseenplacedelaréglementationprudentielle.Letableau

1.1présentelespondérationsapplicablesauxactifsenfonctiondeleurnotationparun

OEEC.
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Tableau1.1–LapondérationdesrisquessousBâleII-Approchestandard

Notationexterne

Emprunteur AAAàAA- A+àA- BBB+àBBB- BB+àB- InférieureàB- Pasdenotation

Emprunteur

souverain

0% 20% 50% 100% 150% 100%

Banque- Op-

tion1

20% 50% 100% 100% 150% 100%

Banque- Op-

tion2

20% 50% 50% 100% 150% 50%

Banque- Op-

tion 2 court

terme

20% 20% 20% 50% 150% 20%

Entreprise 20% 50% 100% 100% 150%(dèsBB-) 100%

Clientèlededé-

tail

75%

Prêt hy-

pothécaire

résidentiel

35%

Prêt hypothé-

caire commer-

cial

100%

Autreactif 100%

Source:ComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2004)

Uncertainnombredecasparticuliersexistent.Ainsi,unepondérationplusfavorable

peutêtreappliquéeauxcréancesdétenuesparlesbanquessurleurpropreÉtat,sous

réservequ’ellessoientlibelléesetfinancéesenmonnaielocale.Aussi,lapondérationdes

risquesdesorganismespublicshorsadministrationcentraleestlamêmequepourles

banquesmaissanstraitementpréférentieldescréancesdecourtterme.Idempourles

créancessurlesbanquesmultilatéralesdedéveloppement(BMD)quisontpondéréesen

fonctiondel’option2.Cesdernièrespeuventbénéficierd’unepondérationde0%sielles

sontnotéesAAAchezlesprincipauxOEEC.Demême,silesentreprisesd’investisse-

mentsontsoumisesaumêmetypedecontrôleprudentielquelesbanques,leurscréances

subissentunepondérationsimilaire.Danslecascontraire,c’estlapondérationdesen-

treprisesquis’applique.Lesprêtsimpayésdepuisplusde90jours,noncouverts,nets

desprovisionsspécifiquessontpondérésà150%silesprovisionssontinférieuresà20%

del’encoursduprêt.Danslecascontraire,lapondérationestde100%.Lestranchesde

titrisationnotéesentreBB+etBB-sontpondéréesà350%.

L’utilisationdestechniquesd’AtténuationdesRisquesdeCrédit(ARC)esttolérée.Elles

permettentderéduirelesexigencesenfondspropresdelabanquesousl’approchestan-

dard.Deuxapprochessontpossibles:simpleouglobale.Lapremièrepermetd’utiliser

lapondérationdelacontrepartiequifournitlasûretéaulieudecelledel’exposition

couverte.Néanmoins,s’ilexisteunecorrélationpositivesignificativeentrelaqualitéde
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créditdelacontrepartieetlavaleurdelasûreté,alorslasûretén’estpaséligibleautitre

del’ARC.Deplus,silabanqueagitentantqu’intermédiaired’uneopérationdepension

entreunclientetuntiers,lesexigencesencapitalsontlesmêmesquesielleétaitla

contrepartiedirecte.Danslecadredel’approcheglobale,lescontrepartiesetlessûretés

subissentdesdécotes(quipeuventêtrestandards,internesavecunintervalledeconfiance

de99%oubaséessuruneapprocheVaR)enfonctiondesfluctuationsdumarché.Les

exigencesenfondspropresenprésencedetechniquesd’ARCsousl’approcheglobalese

calculentcommedansl’équation1.5:

E∗=Max{0,[E×(1+De)−S×(1−Ds−Dfx)]} (1.5)

AvecE*,lavaleurdel’expositionaprèsatténuationdurisque;E,lavaleurcomptablede

l’exposition;De,ladécote;S,lavaleurdelasûreté;Ds,ladécotedelasûretéetDfx,

ladécoteappropriéepourasymétriededevisesentresûretéetexposition.Lesasymétries

d’échéancesdoiventêtreaussiprisesencompte.

Onconstatequel’approchestandardresteprochedel’espritdeBâleI.Ellepermetaux

banqueslesmoinssophistiquéesdecalculerleursexigencesenfondspropres.Lavéritable

innovationdeBâleIIestl’introductiondel’approcheparlesnotationsinternes.

Lecalculdelachargeenfondspropresgrâceàl’approcheparlesnotations

internes

Danslecadredel’approcheparlesnotationsinternes,lesbanquesontlapossibilitéde

procéderelles-mêmesàl’évaluationdeleurrisquedecrédit.L’argumentprincipalrepose

surl’hypothèsequelesbanquesdisposentd’unemeilleureinformationquelerégulateur

quantàleurréelleprisederisque.Lesbanquesdésireusesdepasseràl’évaluationinterne

deleursexigencesréglementairesdoiventalorsmaintenirunniveauplancherdecapital

durantlapériodedetransitionde3ansallantjusqu’au1erjanvier2009.Durantcette

période,lesrégulateursontlapossibilitéd’assouplirlesexigencesminimales.Afind’utiliser

lesnotationsinternes,lesétablissementsdecréditdoiventobtenirl’agrémentdeleur

autoritédetutelle.Lesévaluationss’appuientsur4éléments:

—laprobabilitédedéfaut(PD)quiestlaprobabilitéqu’unemprunteurfassedéfautà

chaquepériode.LaPDdesexpositionsauxentreprises,auxbanquesetàlaclientèle

dedétailestégaleàcelledelaclassedenotationinterneàlaquelleappartient

l’actifavecunminimumde0,03%.Pourlesemprunteurssouverains,iln’yapas

deminimum,

—laperteencasdedéfaut(PCD),quiestlapartdel’expositionperdueencasde

réalisationdudéfaut,estcalculéeselonuneapprochefondationouavancée.Pour

lescréancessurlesentreprises,lesbanquesetlesemprunteurssouverains,enl’ab-
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sencedegarantieoudesûretéreconnue,lapondérationestde45%.Lescréances

subordonnéessontaffectéesd’unepondérationde75%avecl’approchefondation.

Avecl’approcheavancée,laPCDestexpriméecommeunpourcentagedel’exposi-

tionencasdedéfaut.Certainessûretéssontacceptéesautitredel’atténuationdes

risquessouslesdeuxapproches(fondationetavancée).Pourlaclientèlededétail,

labanquefournitsapropreévaluationdelaPCD,

—l’expositionencasdedéfaut(ECD)estlemontantdelaperteencasderéalisation

dudéfaut.Lesexpositionsaubilanouauhors-bilansontcalculéesavantdéduction

desprovisionsspécifiquesoudupassageenpertespartielles.Deuxméthodesde

calculsontdisponibles(fondationetavancée),

—l’échéanceeffective(EE)quiestlamaturitérésiduelledel’actif.Elleestfixéeà

2,5annéessousl’approchefondationhormispourlestransactionsassimilablesaux

pensionsdontlamaturitéestfixéeà6mois.L’EEestcompriseentre1et5ans

saufpourcertainesexpositionsdecourtterme.

Desurcroît,lesinstitutionsbancairesdoiventdiviserleurportefeuilleen5grandes

catégoriesd’actifsenfonctiondelanaturedel’émetteur:lesentreprises(comportant

cinqsous-catégories:lefinancementdeprojets,lefinancementd’objets,lefinancement

dematièrespremières,l’immobilierderapportetl’immobiliercommercialàfortevola-

tilité),lesemprunteurssouverains,lesbanques,laclientèlededétail(comportanttrois

sous-catégories:lesexpositionsgarantiespardel’immobilierrésidentiel,lesexpositions

renouvelableséligiblesetlesautresexpositions)ainsiquelesactions.

Lamiseenplacedel’approcheparlesnotationsinternesparlesétablissementsbancaires

estsoumiseàl’agrémentdeleurautoritédetutelle.Lesbanquesdoiventremplirdouze

conditionsdontledétailestdisponibleenannexedansleparagrapheA.1page333.

L’approcheparlesnotationsinternesconstituelaprincipaleavancéedeBâleII.Eneffet,

ellerépondauxcritiquesfaitesàBâleIetincitelesbanquesàunegestionprudentegrâce

audéveloppementdesprocéduresinternesdegestiondesrisques.Acetitre,lesrisquesde

créditsnesontpaslesseulsàêtreprisencompte,ceuxliésauxactionssontaussiintégrés

danslecalculdelachargeenfondspropresd’unebanque.

Lesexigencesréglementairespourlesactions

Lesexigencesréglementairespourlesexpositionsauxactionssontcalculéesàleurjuste

valeur,selontroisméthodesdontlechoixn’est"[...]pasdicté,enparticulier,pardes

questionsd’arbitrageréglementaire."7Lapremièreapproche,ouapprochefondéesurle

marchésimple,imposeuncoefficientdepondérationde300%auxtitresnégociéssur

uneboursereconnueetuncoefficientde400%auxautres.L’approcheparlesmarchés

peutaussisefaireaumoyendemodèlesinternesbaséssurdesmodèlesVaRà99%avec

7. ComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2004),p.63.
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uncoefficient(telquedéfiniparlaméthodesimple)minimumde200%pourlesactions

cotéesetde300%pourlesautresactifs.Enfin,l’approcheditePD/PCDestlamêmeque

l’approcheparlesnotationsinternesfondationpourlesentreprises.Labanqueapplique

auxactionslamêmepondérationqu’auxdettesavecunePCDde90%etuneEEde5ans.

Lemêmecoefficientminimumquepourl’approcheparlesnotationsinternesestappliqué

maisilestplafonnéà1250%.Silescréancesontétéachetéesetqu’ellesappartiennent

clairementàunecatégoried’actif,l’approcheparlesnotationsinternesestappliquée.

Quantauxpertesattendues,ellespeuventêtreintégréesauxfondspropres.

LesactionssubissentuntraitementparticuliersousBâleII.Ellesnesontnéanmoinspasles

seuleset,lespetitesetmoyennesentreprisesbénéficientaussid’untraitementspécifique.

L’approcheparlesnotationsinternesetletraitementpréférentieldesPME

Lepoint3,§231dela"définitiondesexpositionssurlaclientèlededétail"relatifàla"na-

turedel’emprunteuroufaiblevaleurdesexpositions"duComitédeBâlesurlecontrôle

bancaire(2004)réduitlachargeréglementairepourlespetitesetmoyennesentreprises.

CelapermetdeclasserlesPMEcommedelaclientèlededétailsousréservequel’expo-

sitiontotalesoitinférieureà1milliond’euros8.SontconsidéréesparleComitédeBâle

commedesPME,lesentreprisesayantunchiffred’affairesinférieurà50millionsd’euros

pourlegroupeconsolidé9.Malgréunniveauderisqueindividuelsupérieur,cetabatte-

mentestjustifiéparlespossibilitésdediversificationdesportefeuillesdeprêtsauxPME

encomparaisonàceuxdesplusgrandesentreprises,ainsiqueleurplusfaiblecorréla-

tion(DietschandPetey,2004,SaurinaandTrucharte,2004,AltmanandSabato,2005,

Griffith-JonesandPersaud,2008,DietschandTilloy,2010,EuropeanBankingAuthority,

2012a,DietschandMahieux,2014).Lebutestaussidenepasfairetroppeserlerenfor-

cementdesexigencesréglementairessurlesemprunteurslesplusdépendantsdusystème

bancaireetlesplussensiblesàunevariationducoûtducrédit(BernankeandLown,

1991,PeekandRosengren,1995b,EuropeanCommission,2005,Carbo-Valverdeetal.,

2009,Schizas,2011,KrempandSevestre,2013).

D’unpointdevueméthodologique,l’approcheparlesnotationsinternessesubdivise

entreapprochefondationetapprocheavancéepourlesexpositionsauxentreprises,aux

emprunteurssouverainsetauxbanques.Danslecasdel’approchefondation,labanque

necalculequelaprobabilitédedéfaut.Lesautresélémentssontfournisparlerégulateur

national.Concernantl’approcheavancée,lesbanquessontresponsablesdel’ensembledes

8."Lesprêtsaccordésàdepetitesentreprisesetgéréscommeexpositionsdeclientèlededétailpeuvent
bénéficierdutraitementréservéàcettecatégorie,àconditionquel’expositiontotaledugroupebancaire
surunepetiteentrepriseemprunteuse(surunebaseconsolidéelecaséchéant)soitinférieureà 1million.
Lemêmeseuilestappliquéauxprêtsaccordésàdepetitesentreprisesparlebiaisd’unparticulierou
garantisparunparticulier."ComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2004),p.45.
9. ComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2004),p.53.
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paramètresnécessairesaucalculdeleurchargeencapital.Onnoteraquepourlaclientèle

dedétail,lesbanquessonttenuesdefournirsystématiquementl’ensembledeséléments.

Unebanquequiadoptel’approcheavancéepourunepartiedesescréancesdoitl’étendre

graduellementàl’ensembledesonportefeuilleetàl’ensembledesongroupe.Dansle

cadredel’approcheavancéeparlesnotationsinternes,lapondérationdesactifssecalcule

commesuit(équations1.6,1.7,1.8et1.9):

Corrélation(R)=0,12×
1−exp(−50×PD)

1−exp(−50)
+0,24×

1−(1−exp(−50×PD))

1−exp(−50)
(1.6)

Ajustementd’échéance(b)=(0,11852−0,05478×ln(PD))2 (1.7)

Exigencedefondspropres(K)= PCD×N
G(PD)+

√
R×G(0,999)

√
1−R

−PD×PCD

×
1+(EE−2,5)×b

1−1,5×b

(1.8)

Actifspondérés(AP)=K×12,5×ECD (1.9)

AvecPD:laprobabilitédedéfaut,PCD:laperteencasdedéfaut,N:laloinormale,

EE:l’expositioneffectiveetECD:l’expositionencasdedéfaut.

Cemodedecalculimpliquequelesemprunteurslesplusrisquéssubissentunecharge

encapitalnettementsupérieureàcelledesemprunteurslesmoinsrisqués.Lecalculest

eneffetfondésurunefonctiondedistributioncumulativepourunevariablealéatoire

standardnormale.Lapossibilitéquelapondérationenrisquedesactifsdépasseles100%

peutaccroîtrefortementlecoûtducréditbancairedesemprunteurslesplusrisqués10.

Lestrèspetitesentreprisessontrelativementépargnéesgrâceauxallègementsdontelles

bénéficient.

Sil’expositionestclasséeencatégorieentreprise,lecoefficientdecorrélationestpondéré

parlatailledelaPMEcommedansl’équation1.10:

Corrélation(R)=0,12×
1−exp(−50×PD)

1−exp(−50)
+0,24×

1−(1−exp(−50×PD))

1−exp(−50)

−0,04× 1−
(CA−5)

45
(1.10)

10. CetteréflexionestvalablepourlesactifsayantunenoteinférieureàB-sousl’approchestandard.
Ainsi,lespaysémergents,etàfortioriceuxclassésencatégoriespéculative,subissentlargementlamise
enplacedeBâleII.
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Leschiffresd’affairesinférieursà5millionsd’eurossonttraitéscommeégauxàcemontant.

LesPMEéligiblesàlacatégorieclientèlededétail(chiffred’affairesinférieurà50millions

d’eurosetexpositiontotaledelabanqueinférieureà1milliond’euros)disposentdetrois

modesdecalculenfonctiondelanaturedel’exposition:

1.Lesexpositionsliéesàdescréditshypothécairesaulogementgarantiesoupar-

tiellementgarantiesdontlachargeencapitalsecalculeaveclesparamètresdes

équations1.11et1.12etl’équation1.9:

Corrélation(R)=0,15 (1.11)

Exigencedefondspropres(K)= PCD×N
G(PD)+

√
R×G(0,999)

√
1−R

−(PD×PCD)

(1.12)

Actifspondérés(AP)=K×12,5×ECD (1.9)

2.Lesexpositionsrenouvelablessurlaclientèlededétailéligiblesdontlachargeen

capitalsecalculeavecleparamètredel’équation1.13etlesélémentsdeséquations

1.12et1.9:

Corrélation(R)=0,04 (1.13)

Exigencedefondspropres(K)= PCD×N
G(PD)+

√
R×G(0,999)

√
1−R

−(PD×PCD)

(1.12)

Actifspondérés(AP)=K×12,5×ECD (1.9)

3.Lesautresexpositionssurlaclientèlededétaildontlachargeencapitalsecalcule

avecleparamètredel’équation1.14etlesélémentsdeséquations1.12et1.9:

Corrélation(R)=0,03×
1−exp(−35×PD)

1−exp(−35)
+0,16×

1−(1−exp(−35×PD))

1−exp(−35)
(1.14)
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Exigencedefondspropres(K)= PCD×N
G(PD)+

√
R×G(0,999)

√
1−R

−(PD×PCD)

(1.12)

Actifspondérés(AP)=K×12,5×ECD (1.9)

L’ensembledecesparamètrespermetderéduirelachargeenfondsproprespourles

PME.Letraitementpréférentieldespetitesetmoyennesentrepriseslorsdupassagede

BâleIàIIestsusceptibledemodifierleuraccèsaucréditbancaire11.Al’inverse,la

définitiondesélémentséligiblesautitredefondspropresalargementévolué.

I.1.3 Laredéfinitiondesfondspropresetsesconséquencessurleratiode

solvabilité

L’incapacitédesbanquesàabsorberleurspertesaétédémontréeparl’intervention

mondialedespouvoirspublics.Cesauvetages’expliquenotammentparlatropfaible

quantitéetqualitédesfondspropresdétenusparlesbanques(ComitédeBâlesurle

contrôlebancaire,2011b).LeBCBSimposeuneredéfinitiondesélémentséligiblesau

titredefondspropresainsiqu’unemodificationdeleurrépartition.Letotaldesfonds

propresrestefixéàtoutmomentauminimumà8%desactifspondérésdesrisqueset

secalculetoujoursselonlaformuledeBâleII.Dorénavant,leratiodesolvabilitéimpose

quelesfondspropresréglementairessoientessentiellementconstituésd’actionsordinaires

etdebénéficesnondistribués(leCommonEquityTier1).Lesfondspropresdebase

restentl’élémentprincipaldelaréglementationbâloise.Lesfondspropresdebase/Tier

1/T1doiventassurerlacontinuitéd’exploitationdelabanque(autrementappelé"going-

concerncapital").LeT1doitêtreàtoutmomentaumoinségalà6%desactifspondérés

desrisques.CeT1sesub-diviseentrelacomposantedureetlesautresélémentscomme

suit:

1.LesactionsordinairesetassimiléesdeT1/Composantedure/CommonEquityTier

1aumoinségalesà4,5%desactifspondérésdesrisques,àtoutmoment.Sous

réservedesatisfaireàquatorzeexigencesdisponiblesenannexedansleparagraphe

A.2page334,leCET1secomposedesélémentssuivants:lesactionsordinaires

émisesparlabanque,lesprimesliéesaucapitalrésultantdel’émissiondesac-

tionsordinairesetassimilées,lesbénéficesnondistribués,lesactionsordinaires

desfilialesconsolidées,détenuespardestiersetlesajustementsréglementaires12.

11. CemodedecalculdesexigencesréglementairespourlesPMEn’estpasmodifiédansBâleIII.Il
s’agitdoncdumodedecalculactuel.
12. Enévolutionpermanente,cesélémentssontceuxduComitédeBâlesurlecontrôlebancaire
(2011b).
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2.LesautresélémentsdeTier1sontconstitués(sousréservederemplirquatorze

critèresdisponiblesenannexedansleparagrapheA.3page336):desinstruments

émisparlabanqueetsatisfaisantsauxcritèresd’inclusion,desprimesliéesàces

autresélémentsdeTier1,desinstrumentséligiblesémisparlesfilialesconsolidées

etdesajustementsréglementaires.LesautresélémentsdeT1doiventêtreconsti-

tuésd’instrumentsquisontsubordonnés,assortisdedividendesoudecoupons

noncumulatifsdontleversementestentièrementdiscrétionnaireetnecompor-

ternidated’échéanceniincitationauremboursement.Lesinstrumentsdefonds

propreshybridesinnovants,quicomportentdesclausesincitativesaurembourse-

ment,commelesclausesprévoyantunsautderémunération(stepup),actuellement

limitésà15%duT1sontprogressivementéliminés.

ComparativementàBâleII,leTier2estharmoniséetlesélémentséligiblesrevus.

Ainsi,lesfondsproprescomplémentaires/Tier2/T2doiventassurerl’absorptiondes

pertesencasdeliquidationdelabanque("gone-concerncapital").Ilssontconstitués

desélémentséligiblesautitreduT2maispasàceluiduT1.Lescritèresd’inclusiondans

lesfondsproprescomplémentairessontdisponiblesenannexedansleparagrapheA.4page

338.

Siladéfinitiondesfondspropresdebasen’aévoluéquemarginalement,certainséléments

ontdisparudesfondsproprescomplémentaires:principalement,lesinstrumentshybrides

ayantdémontréleurincapacitéàabsorberlespertesenpériodedetensionsfortes(voir

lecommuniquédepressedu27octobre1998duComitédeBâle"Instrumentseligiblefor

inclusioninTier1capital").QuantauTier3,ilestéliminé.

Schématiquement,lesfondspropressousBâleIIIserépartissentcommedansletableau

1.2:

Tableau1.2–LaredéfinitiondesfondspropressousBâleIII

Actionsordinaireset

assimiléesdeT1=4,5%

Fondspropresdebase=6,0%

Totaldesfondspropres(T1+T2)=8,0%

Source:ComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2011b)

Lesintérêtsminoritairesissusdesfilialesconsolidéessontreconnussousréserved’être

détenuspardestiers,quelafilialesoitelle-mêmeunebanqueetsatisfasselesexigences

réglementairesdeBâleIII.S’ajouteunensemblederèglesetd’exceptionsrelatifàlaclasse
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defondspropresàlaquelleappartientletitre.Enrevanche,lesajustementsréglementaires

prévoientladéductiond’élémentsdisponiblesdansleparagrapheA.5enannexepage339.

Leretraitprogressifdesélémentsquinesontpluséligiblesautitredefondspropresse

réaliseaurythmede20%supplémentairesparan,entrele1erjanvier2014etle1erjanvier

2018.Lesinjectionsdecapitalpublicsonttoléréesjusqu’au1erjanvier2018.Lamiseen

placedesexigencesenfondspropresdeBâleIIIsefaitàpartirdu1erjanvier2013.Le

CoreTier1passede2%à3,5%desactifspondérésdesrisques(puis4%le1erjanvier

2014),leTier1passede4%à4,5%(puis5,5%le1erjanvier2014).Finalement,le1er

janvier2015,lesbanquesdoiventdétenir4,5%deCET1pour6%deT1.Levolumetotal

defondspropresrestefixéà8%desactifspondérésdesrisquessurtoutelapériodede

transition.

Audemeurant,ledurcissementdeladéfinitiondesélémentséligiblesauxfondspropres

n’estqu’unepartiedelaréforme;ilnes’agitquedunumérateurduratiodesolvabilité.

L’augmentationdelaquantitéetdelaqualitédesfondspropress’estaussiaccompa-

gnéedel’élargissementduchampd’actiondelaréglementationprudentielleetdoncdu

dénominateurduratiodesolvabilité(équation1.4page35).

I.2 L’élargissementprogressifduchampd’applicationdelaré-

glementationprudentielle

I.2.1 L’intégrationdurisquede marché

LeBCBSnes’estpascontentédelimiterlesexigencesréglementairesauxrisquesde

crédit.Lesactivitésdemarchéontétédèsledébutintégréesàlaréglementation,bien

quetrèssommairement.IlafalluattendreBâle2.5pouravoiruneintégrationcomplète

desrisquesdemarché.

Lerisquede marchésousBâleI

LeComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(1996)marqueuneétapeimportantedans

laconstructiondesAccordsaveclapriseencomptedurisquedemarché.Cedernierest

inclusdanslesexigencesenfondspropres,quelesactifsfigurentounonaubilan.Ilcouvre

lerisquedesinstrumentsliésautauxd’intérêtetauxtitresdepropriété(àleurvaleur

demarchéactualisée)duportefeuilledenégociation,lerisquedechangeetlerisquesur

lesmatièrespremières.CesélémentsétaientdéjàsoulignésparleComitédesrègleset

pratiquesdecontrôledesopérationsbancaires(1988),maisilsn’étaientpasdéveloppés.

LeBCBSprécisequ’ilporterauneattentionparticulièreaux"transfertsabusifsvisantà

réduireauminimumlesexigencesdefondspropres"13notammentgrâceauxinstruments

13. ComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(1996),p.2.
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n’étantpasévaluésauprixdumarché.

Lerisquedemarchéfaitl’objetd’unechargeencapitalréglementairede8%desactifs

pondérésdesrisques,commelerisquedecrédit.Unenouvellecatégoriedefondspropres

enassureunecouverturepartielle:lesfondspropressur-complémentairesoudecatégorie

3.Cesfondspropressontcomposésdedettesubordonnéeàcourttermedanslalimitede

250%dunoyaudurdefondspropresrequispourlacouverturedurisquedemarché.Ces

dettessontauminimum,nongagées,subordonnées,intégralementlibérées,d’échéance

initialeminimalede2ans,rembourséesàl’échéanceetassujettiesàuneclausedever-

rouillagesilesfondsproprespassentendessousduminimumréglementaire.

LetraitementdurisquedemarchésousBâleIestassezsimpliste.Bâle2.5enprendla

pleinemesure.

Lerisquede marchésousBâleIIetBâle2.5

LeBaselCommitteeonBankingSupervision(2005a)développelesmodalitésd’intégra-

tiondurisquedemarché.Cedernierestredéfinicommelerisquedeperteaubilanet

hors-bilanliéauxmouvementsdumarché.Lesexigencesréglementairesportentsurles

instrumentsdetauxd’intérêtetsurlestitresdepropriétéduportefeuilledenégociation

valorisésàleurvaleurdemarché.Lerisquedechangeetlerisquesurlesmatièrespre-

mièressontaussisoumisauxchargesencapitalmaisleurvalorisationpeutsefaireàleur

valeurcomptable.Lesbanquesontlapossibilitéd’appliquerdeuxméthodespourévaluer

leursexigencesencapitalpourlerisquedemarché,unestandardetunebaséesurles

modèlesinternes.Laméthodestandardutiliseuneapprochemodulaire,c’est-à-direque

lerisquegénéraletlerisquespécifiquedemarchésontcalculésséparément.Lesmodèles

d’évaluationsinternesneconsidèrentquel’expositionglobaledelabanqueaurisquede

marché;ilsneprennentpasencomptelerisquespécifiquequifaitl’objetd’exigencesen

fondspropresspécifiques.L’utilisationdesmodèlesinternesestsoumiseàconditions:le

systèmedegestiondesrisquesdoitêtreadapté,lesmodèlesinternesdoiventrépondreà

descritèresqualitatifs,respecterdesdirectivesspécifiantunensemblederisquesdemar-

ché,descritèresquantitatifsdéfinissantlesparamètresstatistiquesminimaux,lerespect

dedirectivespourlesstress-tests.Théoriquement,lesbanquesappliquantlesmodèles

internesdoiventavoirunsystèmeintégrédemesuredesrisquesappréhendanttousles

facteurs.Malgréceprincipe,l’utilisationsimultanéedesdeuxméthodes(standardetin-

terne)estpossiblesichaquecatégoried’expositionestévaluéeavecuneseuleméthode.

Lesmodèlesdoiventsubiruneprocéduredevalidationexterneetlesbanquesutilisantles

deuxapprochesdoiventrespecterdesrèglessupplémentaires.L’agrégationentrelesdeux

modèlessefaitparsommationarithmétique.L’intégralitédesrisquesdemarchédoitêtre

appréhendée.Lesbanqueslargementengagéesdanslesoptionssontsupposéesêtreles

plussophistiquéesetprivilégierlesmodèlesVaRàl’approchestandard.
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Aufinal,l’exigenceréglementaireminimaleencapitalestdéfiniedansl’équation1.15:

Chargeencapital(K)=Risquedecrédit

−dettesetactionsduportefeuilledenégociation

−positionssurmatièrespremières

+risquedecontrepartiesurlesproduitsdérivésdegréàgré

+






Sommearithmétiquedesrisquesdemarchéparlaméthodestandard

ouMesuredurisquedemarchéparlesmodèlesinternes

ouSommearithmétiquedesméthodesstandardetinterne

(1.15)

Touteslestransactionsdoiventêtreinclusesdanslesexigencesencapital,ycomprisles

ventesetachatsdeforward.Lesexigencesdoiventêtrerempliesquotidiennementetsans

habillagebilantaire("windowdressing").Lesbanquesconserventunecertaineflexibilité

danslamiseenplacedesnouvellesrèglesmaiscelaresteàl’appréciationdurégulateur

national.

CommesousBâleI,lacouverturedurisquedemarchésefaittoujoursaumoyend’uneca-

tégoriedédiéedefondspropres:leTier3capital,oufondspropressur-complémentaires,

quiestcomposédetitresdedettesubordonnéeàcourtterme.CeTier3estlimitéà250%

duTier1requispourcouvrirlerisquedemarché.DesélémentsduTier2peuventêtre

substituésàceuxdeTier1,toujoursdansunelimitede250%,tantquecelanedépasse

pasleTier1etqueladettesubordonnéedecourttermenedépassepas50%duTier

1.CertainspayspeuventimposerqueleTier2etleTier3nepuissentpasdépasser

leTier1.Lestitresdedettesubordonnéedecourttermenepeuventpasêtrecouverts,

payésenintégralité,avoirunematuritéinitialeinférieureàdeuxans,êtreremboursables

avantéchéanceouassortisd’uneclausedeverrouillage.Lamesuredurisqueestpondérée

à8%etajoutéeàl’exigenceenfondsproprestotale.Laméthoded’évaluationstandard

etlaméthoded’évaluationinternedesrisquesdemarchésontdétailléesenannexedans

lasectionIpages340.

Afindeparfairelacouverturedurisqueduportefeuilledenégociation,leBaselCommittee

onBankingSupervision(2009d)ouBâle2.5,apportedesprécisionsquantàl’utilisation

dumodèleVaR.Unrisqueincrémentalincluantlerisquededéfautetdemigrationdes

produitsdecréditnon-titrisésestajoutépourleportefeuilledenégociation.Pourlespro-

duitstitrisés,cesontlesexigencesduportefeuillebancairequisontappliquées.UneVaR

stresséeestajoutéeetconsidèreunepériodedestressfinancierimportantd’unan.Le

butestderéduirelaprocyclicitédesexigencesminimalesenfondspropres.Desurcroît,

l’allègementdemoitiédesexigencesencapitalpourlesportefeuillesd’expositionstitri-

séescouvertes,liquidesetdiversifiésestsupprimé.Lerespectduratioréglementairede
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solvabilitédoitêtrequotidienetsecalculerainsi(équation1.16):

c=max{VaRt−1;mc×VaRavg}+max{sVaRt−1;ms×sVaRavg} (1.16)

avecVaRt−1laVaRdujourprécédent,VaRavglaVaRmoyennedes60derniersjours,

multipliéeparunfacteurmcdéfinitparlesuperviseurnational,sVaRestlaVaRstressée.

Pourletraitementdurisquespécifique,unebanquepeutintégreràsonportefeuillede

négociationdescorrélationsautraversd’unmodèleinterne.Cedernierdoitintégrerle

risquecumuléprovenantdesdéfautsmultiplesdesproduitspartranche,lerisqued’écart

detaux,lavolatilitédescorrélationsinduites,lerisquedebase,lavolatilitédutauxde

recouvrementetlesbénéficesdelacouverturedynamique.LeBaselCommitteeonBan-

kingSupervision(2011b)vacomplétercesélémentsenrepoussantladatedemiseenplace

desexigencesau31décembre2011.Lamentiondelaconsultationdel’industriebancaire

pourl’établissementdesscénariosdestress-testestsuppriméeauparagraphe9.

Letraitementcompletdurisquedemarchépermetd’élargirlechampd’applicationde

laréglementationprudentielle.Lapartdesactivitésdemarchédesbanquesn’acesséde

croîtredepuislesannées1980.Ladéréglementation,ladésintermédiationetledécloison-

nementdesactivitésbancairesexpliquentcephénomène.Ilestdoncnécessairedevoirce

risquecomptabiliséaumêmetitrequelerisquedecrédit.

I.2.2 Lerisqueliéàlatitrisation

Ledéveloppementdel’innovationfinancièreetdesactivitésdetitrisationontnécessité

leurintégrationauxexigencesréglementaires.Lesbanquescherchantàéconomiserdu

capitalouàgénérerdescommissionssesontmisesàrevendreleursexpositionsrisquées

sousformedetitressurlesmarchésfinanciers.Latitrisationadoncdûfairel’objetd’une

priseencompteparlerégulateur.Puis,etsuiteàlacrisede2007/2008,laretitrisationa

faitl’objetd’uneattentionparticulière.

Lapriseencomptedelatitrisation

Lerisquedecrédit,issudelatitrisationclassique,synthétiqueoudemontagesassimilés,

faitl’objetd’untraitementparticulier.Cerisquedoitêtreappréhendéauregarddecelui

del’outiletnondesanaturejuridique.Lecalculdesactifspondérésdesrisquespeut

excluredesexpositionstitriséesclassiquesnotammentsi"unepartsubstantielledurisque

decréditassociéauxexpositionstitriséesaététransféréeàdestiers"14.Lestitrisations

synthétiquespeuventfairel’objetdetechniquesd’atténuationdesrisques.Lesdéductions

sefontàpartségalesentrelesfondspropresdecatégorie1et2.Lapondérationdes

expositionstitriséespeutsefaireparuneapprocheclassiqueoupardesnotationsinternes.

14. ComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2004),p.101.
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LedeuxièmeAccordétendetprécisecequerecouvrelerisquedecréditmaisintègreaussi

lerisqueopérationneldésormais.

Lesactivitésdetitrisationetsurtoutlasous-estimationdeleursrisquesontnécessitéleur

meilleurepriseencompteparlerégulateur.Enoutre,lesactivitésderetitrisationrendent

lestitresopaquesetdifficilesàévaluer.

Latitrisationetlaretitrisation

LeBaselCommitteeonBankingSupervision(2009a)étendlesrecommandationssurla

titrisationàlaretitrisation.Eneffet,desexigencesréglementairestropcontraignantes

incitentlesbanquesàsortirlesactifslesplusrisqués,etdoncconsommateursenfonds

propres,deleurbilan.Letransfertdesactifsduportefeuillebancaireàceluidenégo-

ciationpeutsefaireparlebiaisdelatitrisation.Sicetteprocéduretendàrendreles

produitsémissurlesmarchésopaques,c’estencorepluslecaslorsderetitrisation.Un

traitementréglementaireadaptéàcesélémentsestdoncnécessaire.Lesétablissementsde

créditdoiventdoncrespecterunensemblederègles,détailléesenannexedanslepara-

grapheA.8page344.

Lesinstrumentstitrisésetretitrisésétantàl’originedelacrisede2007/2008,leurretrai-

tementparBâleIIIétaitnécessaire.

I.2.3 Letraitementduportefeuilledenégociation

Leportefeuilledenégociationestdéfinicomme:"lespositionsdétenuesàdesfins

denégociationsontcellesquiontétéprisesenvued’êtrecédéesàcourttermeet/ou

dansl’intentiondebénéficierdel’évolutionfavorabledescoursàcourttermeoudefiger

desbénéficesd’arbitrage."15Leportefeuilledenégociationdoitêtretraitéàpartcaril

s’opposeauportefeuillebancaire.Cederniercorrespondauxactivitésplustraditionnelles

desbanquesàmoyenetlongtermeetseconcentresurlesrisquesdecrédit.

L’intégrationdel’activitéfinancièredesbanques

LeComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2004)revoitladéfinitionduportefeuillede

négociation.Ilcouvremaintenantlespositionssurlesinstrumentsfinanciers(aucomptant

oudérivés)etlesmatièrespremièresdétenuesàdesfinsdenégociation(àcourtterme

et/oudanslebutdefaireuneplus-value)oudanslebutdecouvrird’autresélémentsdu

portefeuilledenégociation.Cesinstrumentsnedoiventpassubirdeclauseenlimitant

lanégociabilitéetdoiventpouvoirfairel’objetd’uncouvertureintégrale.Lespositions

doiventêtreréévaluéesrégulièrement,fréquemmentetavecprécision.Lagestiondupor-

tefeuilledoitêtreactive.LeBCBSresteprudentquantauxélémentslesmoinsliquideset

15.Source:Règlementn◦95-02du21juillet1995relatifàlasurveillanceprudentielledesrisquesde
marché,Comitéconsultatifdelalégislationetdelarèglementationfinancières(CCLRF).
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imposedesrecommandationsminimalespourlessystèmesd’informationetdecontrôle,

pourlesméthodesd’évaluation(auprixdumarchéouenréférenceàunmodèle)etaux

ajustementsetréservesd’évaluation.Concernantlerisquedecontrepartie,ildoitêtre

calculéindépendammentdurisquegénéraldemarchéetdurisquespécifique.Leplafond

de50%pourlesrisquesliésauxdérivéséchangésdegréàgréestsupprimé.

Cedernierélémentsouligneladéfiancecroissantedesrégulateursfaceauxinnovations

financières.Notamment,lorsquelestransactionssontréaliséesdegréàgré.Ainsi,letrai-

tementduportefeuilledenégociationacontinuéd’évolueravecunemodificationdeson

calcul.

L’améliorationdelapriseencomptedesrisquesduportefeuilledenégociation

LeBaselCommitteeonBankingSupervision(2005c)apporteplusieurs modifications

commelapriseencomptedudoubledéfautoudurisqueduportefeuilledenégocia-

tion.Cesaméliorationssontréaliséesencollaborationavecl’OrganisationInternationale

desCommissionsdeValeurs(IOSCO-InternationalOrganizationofSecuritiesCommis-

sions),lessuperviseursnationauxetl’industriebancaire.

Lesautoritésproposentdenouvellesméthodesdecalculdel’expositionencasdedéfaut

(ECD)pourlestransactionssurproduitsdérivéséchangésdegréàgré.Eneffet,l’exposi-

tionbilatéraleentrelesacteurscréeunrisquedecontrepartiecarlavaleurdemarchéde

latransactionestincertainepourlesdeuxcontrepartiespuisqu’elledépenddesmouve-

mentsdumarché.Defait,laméthoded’évaluationcourante16estrelativementinsensible

auxrisquesetincompatibleavecl’approcheparlesnotationsinternes.Troisméthodesde

calculsontdoncapplicablesauxportefeuillesbancairesetdenégociation:uneméthode

desmodèlesinternesutilisantl’expositionpositiveattendue(EPE-ExpectedPositiveEx-

posure17),uneméthodestandardetuneméthoded’expositioncourante.Pourcestrois

modèles,l’expositionaurisquedecréditestdéfiniecommelecoûtderemplacementde

latransactionsilacontrepartiefaitdéfautetquelerecouvrementn’estpaspossible.Ces

opérationspeuventêtrecouvertesetconcernentlesinstrumentsdérivésdegréàgré,les

opérationsdepriseetmiseenpensionetassimilables,lesprêtsgarantispardestitresavec

appeldemargeetlestransactionsàrèglementdifféré.Lestroismodèlesutilisentcomme

paramètresl’EPEetl’ECD(définiprudemmentetenpériodedestressdel’économie).

Laméthodedesmodèlesinternespermetdereconnaîtrelesrèglementsmultiproduitsbi-

latérauxpourlescessionstemporairesdetitresetlesinstrumentsdérivésnégociésdegré

àgrédanslecalculdesexigencesréglementaires.Autrementdit,celapermetlacompen-

16. Laméthoded’évaluationcouranteouCurrentExposureMethodvalorisel’expositionfuturepoten-
tielleparlecoûtderemplacementdelatransactionetd’uneprime.
17. L’EPEestunemoyennepondéréeparletempsdesexpositionsindividuellesanticipéesestimées
pourunepériodedetempsdonnée(uneannée,parexemple)(BaselCommitteeonBankingSupervision,
2005c).
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sationdesactivitéssurlesopérationsdegréàgré.Lesrégulateursconserventunpouvoir

discrétionnairesurcettemesurecarelleestsusceptibledemodifierlecomportementdes

banquesenlesincitantàdéveloppercesactivitésetàréduireleursexigencesencapitalré-

glementaire.Laméthoded’expositioncourantenepeutêtreappliquéequ’auxinstruments

dérivésdegréàgréetsecalculecommedansl’équation1.17:

Exigenceencapitalpourrisquedecontrepartie=

[(Coûtderemplacementactuel+Montantdel’expositionpotentiellefuture)

−Garantiesajustéesdelavolatilité]×Pondérationdesrisques×8% (1.17)

Laméthodestandardestdestinéeauxbanquesincapablesd’estimerl’EPEassociéeaux

dérivésdegréàgrémaisdésireusesd’utiliseruneméthodeplussensibleaurisque.Le

montantdesexpositionsestleproduitdumaximumentrelavaleurdemarchécourante

ouunEPEréglementaireetunfacteurde1,4représentantuneéconomieenpériodede

stress.

Pourévaluerlerisqueduportefeuilledenégociation,BâleIIimposeuneméthodeVaRà10

joursavecunseuildeconfianceà99%.L’existenced’arbitragesréglementairesaconduit

augonflementduportefeuilledenégociationaudétrimentduportefeuillebancaire.C’est-

à-direquelesbanquessontincitéesàdévelopperleursactivitésdenégociationplusque

leursactivitésdebanquetraditionnellepouréconomiserleursfondspropres.Pire,elles

sontpousséesàsortirunepartiedurisquedeleurportefeuillebancairepourletransférer

versceluidenégociation.Ilyadoncunglissementdesmodèlesbancaires"originate-to-

hold"versdesmodèles"originate-to-distribute".Lesméthodesd’évaluationdesrisques

duportefeuilledenégociationreposesurtroispiliers,eux-mêmesprésentantuncertain

nombredeconditions.IlssontdisponiblesenannexedansleparagrapheA.9page345.

Aufinal,lachargeencapitalpourleportefeuilledenégociationdoitpermettredegérer

lesactivitéslesplusspéculativesdesbanques.

I.2.4 Lerisqueopérationnel

Aurisquedecréditetdemarché,BâleIIajoutelerisqueopérationnel.Ilsedéfinit

comme"lerisquedepertesrésultantdecarencesoudedéfautsattribuablesàdesprocé-

dures,personnelsetsystèmesinternesouàdesévénementsextérieurs.Ladéfinitioninclut

lerisquejuridique,maisexclutlesrisquesstratégiqueetderéputation."18Lesbanques

disposentdetroisméthodesdecalculetsontincitéesàappliquerprogressivementlaplus

complexeetsensibleaurisque,sanspossibilitéderetourenarrière.L’approcheindicateur

debaseobligelesbanquesàdétenirenréserve15%deleurproduitannuelbrutmoyen

18. ComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2004),p.121.
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positifsurlestroisdernièresannées.L’approchestandardrépartitlesactivitésbancaires

enhuitlignesdemétieravecpourchacuneunepondérationfixéeparleBCBS.Letoutest

multipliéparlapartdel’activitédansleproduitbruttotaldelabanque.Enfin,lesap-

prochesdemesureavancéesregroupentuneévaluationinternequantitativeetqualitative

desbesoinsenfondsproprespourlerisqueopérationnel.Lesstratégiesdediversification

liéesàl’existencedefilialespermettentderéduirelesexigencessiellessont"solidement

argumentée(s)"19.Lespolicesd’assurancespeuventêtreconsidéréescommedesfacteurs

d’atténuationdesrisquesdanslalimitede20%desexigencesenfondspropresautitre

durisqueopérationnel.

Lerisqueopérationnelestinhérentàl’activitébancaire.Sapriseencomptedoitcom-

pléterletraitementdesrisquesdecréditetdemarché.Audemeurant,leBCBSnese

contentepasdetraiterlesrisquesbancairescourants.Ils’intéresseaussiàdesrisques

qu’ilalui-mêmecréételquelerisquededoubledéfaut.

I.2.5 Lerisquededoubledéfaut

LeBaselCommitteeonBankingSupervision(2005c)reconnaîtlesprotectionscontre

lesrisquesdecréditdanslecalculdesexigencesréglementaires.Cependant,tantledé-

biteurquel’apporteurdeprotectionpeuventfairedéfautenmêmetemps.Celacréeun

risquededoubledéfaut.Faceàlacomplexitéd’unetelleévaluation,leBCBSmetenavant

lesmeilleurespratiquesbancairesaulieud’imposerdenouvellesrègles.Lespropositions

sontcompatiblesavecl’approcheparlesnotationsinternesmaispasavecl’approchestan-

dardiséedurisquedecrédit.Pourêtreéligibles,lesapporteursdeprotectiondoiventêtre

dehautequalité(aumoinsnotésA-)ettransparents.Lesapporteursdeprotectionsou-

verainssontexclus.Lesexpositionsauxentreprisesfinancièresetauxmembresdumême

groupequelepreneurdeprotectionsontaussiexclues.Lemodèlenécessitedeparamétrer

troisfacteursdecorrélation:unparamètrereflétantlasensibilitéd’unapporteurdepro-

tectionautraitementdudoubledéfautliéaurisquesystémique,ρgs=0,7,unparamètre

decorrélationparpaire,ρog=0,5,etunparamètrereflétantlasensibilitéd’undébiteur

aurisquesystémique,ρos,quiestdéfiniparlaqualitédel’émetteurdel’actif.

LeBCBSfournituneformuledecalculsimplifiéedesexigencesréglementairespourle

doubledéfautsurlabasedesexpositionsnoncouvertes(équations1.18et1.19):

19. ComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2004),p.124.
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KDD=K0×(0,15+160×PDg) (1.18)

avec

K0= PCDg×N
G(PDo)+

√
ρos×G(0,999)

√
1−ρos

−PDo ×
1+(EE−2,5)×b

1−1,5×b
(1.19)

oùPDoestlaprobabilitédedéfautdudébiteur,PDglaprobabilitédedéfautdel’appor-

teurdecouvertureetPCDglaperteencasdedéfautdel’apporteurdecouverture.

Parlasuite,leBCBSreprendlesmodalitésdecalculdel’ajustementdematuritédecourt

terme.Eneffet,lesexpositionsdecourttermenesontpasforcémentreconduitesd’une

périodesurl’autre.Lecoefficientrestenéanmoinsinchangécariln’estpaspossiblede

dégagerunconsensussursoncalibrageàcausedelacomplexitédesstratégiesderéinves-

tissement.

LerisquededoubledéfautexisteparcequeleBCBSreconnaitlesprotections.Ilest

intéressantdenoterquecerisqueestdûàlaréglementationelle-même.

I.2.6 Letraitementdesactivitéshorsduschémalivraison-contre-paiement

LeBCBSchercheàuniformiserlespratiquesinternationalesdutraitementdessuspens

surtransactionsetdestransactionsquinesontpasétabliesdansunschémalivraison-

contre-paiement(LcP).Initialement,lesrégulateursnationauxdevaientfournirleurspropres

évaluations.Dorénavant,touteslestransactionsàl’origined’unrisquedepaiementoude

livraisondifféréesubissentunechargeencapitalspécifique.Danslecasd’unetransaction

LcP,uncoefficientcomprisentre8et100%estappliqué.S’ils’agitd’unetransaction

non-LcP,lapondérationdéfinieparleComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2004)

s’applique.

I.2.7 L’extensiondelacouverturedesrisquessousBâleIII

LeComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2011b)nesecontentepasd’imposerplus

defondspropresetdemeilleurequalité,ilmodifieaussiledénominateurduratiode

solvabilité.Delasorte,lechampd’actiondelaréglementationprudentielleestélargiet

renforcé.Unemeilleurepriseencomptedespériodesdetensiondoitpermettreauxéta-

blissementsbancairesd’êtremieuxpréparésauxcrises.Lesbanquessontaussidissuadées

d’avoirunrecourstropimportantaumarchédegréàgré.

LetraitementdelaVaRstresséeestamélioréetétendlapériodedetensionà12mois.

Demême,lerisquedecontrepartieavusadéfinitionetsamesurerevueavecune"Ex-

positionPositiveAttendueeffective",dontlesparamètressontbaséssurunepériodede

stress.Idempourlerisqued’ajustementdevalorisationsuractifs(CVA-CreditValue
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Adjustment)desproduitsdérivéséchangésdegréàgréetlerisquedecorrélationdéfa-

vorable(Wrong WayRisk).Levolet"Expositionsàdescontrepartiescouvertespardes

sûretésetpériodedemargeenrisque"comprendl’allongementdelapériodedemarge

enrisquec’est-à-dire,letempsquis’écouleentreunéchangedesûretéscouvrantdes

compensationspourlesquellesunecontrepartieestendéfautetlanouvellecouverturedu

risquedemarchéenrésultant.CepandeBâleIIIinclut,entreautres,unerévisionde

laméthodedecalculdel’EPEeffectivepourlesbanquesn’étantpasassezsophistiquées

pourlacalculerentièrement,l’exclusiond’outilsatténuantl’ExpositionenCasdeDéfaut,

préciselesmissionsdel’équipeenchargedelagestiondessûretésouappliquedenouvelles

décotespourlessûretésconstituéesd’actifstitrisés.

SurlabasedesrecommandationsduComitésurlesSystèmesdePaiementetdeRègle-

ment(CSPR)etdel’OrganisationInternationaledesCommissionsdeValeurs(OICV),

leBCBSpoussefortementàl’utilisationdecontrepartiescentralesdanslaréalisationdes

transactionspouréviterl’incertitudeetl’opacitéinhérenteaumarchédegréàgré.Au

demeurant,lesprocéduresdestress-testsontétéclarifiéesetamélioréestoutcommecelles

devalidationex-postdesmodèles.

LeComitédeBâleincitelesbanquesàdisposerdeleurspropresoutilsd’évaluationin-

ternedesrisquespardenouvellesnormesetrecommandationsqualitatives.Delamême

manière,afindecorrigerleserreursetinsuffisancesdeBâleII,différentsélémentssont

modifiés,précisésetclarifiés.

DeBâleIàBâleIII,leBCBSn’acesséd’amélioreretd’étendrelacouverturedesrisques.

L’évolutiondel’activitébancairejustifieuneréglementationdeplusenplusglobale;sans

compterlesdifférentespériodesdecriseoudetensionsliéesàlamodificationdel’acti-

vitédesbanques.Pourcettemêmeraison,ledernierAccordendateinclutunvolantde

conservationréglementairedefondspropres.

I.3 Levolantdeconservationdefondspropres

LeComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2011b)imposeunvolantdeconservation

(conservationbuffer).Ils’ajouteauxexigencesminimalesdefondspropresréglementaires.

Unepartiedesbénéficesréalisésparlabanqueestmiseenréservedanslecasoùlalevée

decapitaln’estpaspossible.L’objectifdecevolantestdefairepeserlerisquedefaillitede

labanquesurlescréanciersetlessalariésaulieudescontribuables:"thesestakeholders,

ratherthandepositors,mustbeartheriskthatrecoverywillnotbeforthcoming."20Le

BCBSchercheàéviterl’aléamorald’uncomportementdeprivatisationdesgainsetde

nationalisationdespertes.Cevolantdoitêtreconstituéenpériodedecroissancepour

êtrerelâchéenpériodedetension.Levolantdeconservationdefondspropress’élève

20. BaselCommitteeonBankingSupervision(2010c),p.55.
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à2,5%desactifspondérésdesrisquesetseconstitued’actionsordinairesetassimilées

deT1(CET1).Pourcefaire,ilyadesrestrictionsàladistributiondedividendeset

aurachatd’actions,aupaiementdiscrétionnairesurd’autresinstrumentsdecapitalet

auxbonusdiscrétionnairesversésauxsalariés.Lesbanquesayantdesprofitsdistribuables

(aprèstaxesmaisavantdéductiondesélémentssujetsàrestriction)négatifsetunratio

deTier1inférieurà7%nepeuventprocéderàunedistributiondebénéfices/bonus.Le

tableauA.3,situéenannexepage346,recenselesratiosdeconservationréglementaires

enfonctionduniveaudeCET1.

Paradoxalement,leBCBSnesouhaitepasquecevolantapparaissecommeunenouvelle

exigenceminimaleenfondspropres.Deplus,ilformalisecertainesrecommandationsdu

deuxièmepilierdeBâleII.Levolantdeconservationpeutdonclégitimements’interpréter

commeunecouchesupplémentairedeTier1dontlaseuledifférenceestlamodalitéde

constitution.Eneffet,àmesurequelevolantdeconservationseréduit,larétentionde

bénéficesaugmente.L’instaurationdecetteexigenceseferagraduellemententrele1er

janvier2016etle1erjanvier2019,aurythmede0,625%supplémentairesparan.

Levolantdeconservationdoitcontraindrelesbanquesàconstituermécaniquementdes

fondspropres.Ceratiodoitaussicontribueràréduirelaprocyclicitédel’activitébancaire.

Audemeurant,cetaspectesttraitéplusparticulièrementparunratioréglementairedédié.

I.4 Levolantcontracyclique

L’activitébancaireetlaréglementationprudentielleprésententuncaractèreéminem-

mentprocyclique.Eneffet,enpériodedecroissance,lesbanquesonttendanceàprêter

plusquecequenelesuggèrentlesfondamentauxdel’économieetinversementenpériode

decrise.Lesconditionsfavorablesàlasurvenancedescrisessemettentdoncenplace

enpériodedecroissance,alorsquelaprudenceexcessiveenpériodedecriseralentitla

reprise.Pourévitercesfluctuationsextrêmesdel’activitébancaire,leBCBSadécidéla

miseenplaced’unvolantcontracyclique.

LeComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2011b)metenplacedesexigencesenfonds

propresplusélevéesdurantlesphasesd’expansionducréditquisontrelâchéesaprès.Le

volantcontracycliquedoitpermettredefairefaceàdepotentiellesphasesderepliconjonc-

tureletdeprendreencomptel’environnementmacrofinancier.Levolantcontracyclique

doitcontrerleseffetsdel’évaluationduprixdesactifsàleurvaleurdemarchégrâceà:

—unemodificationdel’évaluationdesvolantsdefondspropres,

—unprovisionnementprospectiffondésurlespertesattendues,

—uneconservationdefondspropresau-delàduminimum,mobilisablesenpériode

detension,

—unelimitationdel’expansionexcessiveducréditparlebiaisdemargesdefonds
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propressupplémentairesquiralentissentl’expansionducrédit(lesmesurescontra-

cycliquessontcomplémentairesauxfondsproprescarellesportentsurlespertes

anticipéesalorsquelesfondspropresportentsurlespertesnon-anticipées),

—unegestiondurisquesystémiqueetdel’interdépendancedesétablissementsban-

cairesd’importancesystémiqueparl’intermédiaired’exigencessupplémentairesde

fondspropreset/oudefondspropresconditionnelsetdecréancesrequalifiables

(bail-indebt).

CevolantestcomposédeCET1etestcomprisentre0et2,5%desactifspondérésdes

risques.LetableauA.4recenselesdifférentsniveauxréglementairesduvolantdeconser-

vation.Ilsetrouvepage346,enannexe.

Pourlesbanquesinternationales,levolantcontracycliquedoitrefléterlacompositiongéo-

graphiquedeleursexpositions.Pourlesobligationssurlesecteurpublic,lecalculestla

sommepondéréedesexpositionsparpaysdelabanque.Ilenestdemêmepourl’ensemble

desexpositionsausecteurprivé.Levolantcontracycliqueestconstituéaufildel’eaupar

rétentiondebénéfices,aurythmede0,625%supplémentaireschaqueannéeàpartirdu1er

janvier2016etjusqu’au1erjanvier2019.Lamiseenplacepeutsefaireplusrapidement

silerégulateurestimequeletauxdecroissanceducréditlenécessite.Chaquemembredu

ComitédeBâledoitdésigneruneautoritéenchargedelagestiondelatailleduvolant.Le

préavisderelèvementduvolantcontracycliquepeutallerjusqu’à12moispourpermettre

auxbanquesdes’adapter.Silerisquesematérialiseoudisparaît,levolantcontracyclique

peutêtrerelâchéouretiré.

Levolantcontracycliquedoitpermettred’assurerlacontinuitédel’activitédesbanques.

LeBaselCommitteeonBankingSupervision(2010f)préciselesconditionsdemiseen

placeduvolantcontracyclique.L’indicateurderéférenceconduisantàsondéclenchement

estledifférentieldecroissanceduratioagrégédecréditausecteurprivésurlePIB.

L’hypothèseestqu’unepériodedecriseestsystématiquementprécédéed’unepériodede

croissanceforteducréditcréantuneaccumulationderisquesdanslesbilansbancaires.

Lerégulateurnationalestresponsabledel’implémentationdesexigencesrelativesauvo-

lantcontracyclique,maisellenepeutsefairemécaniquementetdoitêtresoumiseaux

considérationssuivantes:

—lamiseenplaceduvolantnepeutêtremotivéequeparsespropresobjectifsc’est-

à-dire,limiterlaprocyclicitédesbanques,

—leratiodecréditsurPIBestunréférentielcommunutilemaisd’autresindicateurs

peuventluiêtrepréférés,

—lerégulateurdoitêtretransparentenjustifiantetenexpliquantlesinformations

utilisées,

—lesinsuffisancesdesdifférentsindicateursdoiventêtreprisencompte,



I. Levoletsolvabilitédelaréglementationprudentiellebancaire 57

—enpériodedetension,lerelâchementrapideduvolantdoitéviterlacontractionde

l’octroidecrédit,

—d’autresinstrumentsmacroprudentielsdoiventêtreutilisésenplusduvolantcontra-

cyclique.

Levolantcontracyclique,lorsqu’ilestdéployé,affectetouteslesbanquesréguléespar

l’autoritél’ayantdéclenché.Danslecasdesbanquestransnationales,silepaysd’origine

déclenchelevolantpourlasociété-mère,alorstouteslesfilialesdoiventl’appliqueraussi.

Danslecasoùunpaysconsidèrecesexigencescommeinsuffisantes,ilpeutlesréviser

àlahaussepourlesétablissementssoussonautorité.Lesrégulateursnationauxdoivent

communiqueraumoinsunefoisparansurlevolantcontracyclique.Danslecasoù,

suiteàlamiseenplaceduvolant,lapériodedecroissanceexcessiveducrédits’apaise,

laredistributiondesfondspropresretenusréglementairementestàladiscrétiondela

banquesaufsicelaestconsidérécomme"imprudent"parlerégulateur.

Lamiseenoeuvreduratiocontracycliquedoitpermettredecontraindrelanaturedes

banquesetdelaréglementationprudentiellegrâceàuneapprocheprospective.Ainsi,Bâle

IIInesecontenteplusderépondreauxcycleséconomiquesmaisilchercheàlesatténuer.

I.5 Leratiodelevier

UneautreinnovationduBCBSestlamiseenplaced’uneratiodelevierréglementaire

minimalenfondspropres.Lamiseenplacedeceratiodelevierestunchangementde

capduComitédeBâle.Jusqu’alors,seuleuneréglementationpondéréedesrisquesétait

appliquée.Avantlacrisede2007/2008,lesbanquesontaugmentédemanièretrèssignifi-

cativelatailledeleurbilanetdeleurhors-bilan,toutenmaintenantdesratiosdefonds

proprespondérésdesrisquessolides(ComitédeBâlesurlecontrôlebancaire,2011b).Bâle

IIIinstauredoncunratiodelevierafindecompléterlesinsuffisancesduratiopondéré

desrisques.

Ceratiodelevierminimumenfondspropresseveutsimple,transparent,évidemmentin-

dépendantdurisqueetcalibrépouraccompagnerleratiodesolvabilité.Ildoitagircomme

unfiletdesécuritécomplémentaire.Leratiodelevierminimumenfondspropresestfixé

à3%avecunepossibilitéd’ajustementàl’issued’unepérioded’observation(équation

1.20):

RatiodelevierdeBâleIII=
Mesuredesfondspropres

Mesuredel’exposition
≥3% (1.20)

LeratiodelevierestcalculétrimestriellementsurlabaseduCET1.Lesélémentsdéduits

desfondspropresdebaselesontaussiici.Lamesuredel’expositionintègrelesexpositions

aubilan,nettesdesprovisionsspécifiquesetdesajustements.Lessûretésréellesoufinan-

cières,lesgarantiesouinstrumentsd’atténuationdurisquedecréditachetésnepeuvent
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passerviràréduirelesexpositionsaubilanetlacompensationn’estpasautoriséeentre

lesprêtsetlesdépôts.Lesélémentsportésaubilan,conformesauxrèglescomptables,

sontprisencompteaumêmetitrequelescessionstemporairesdetitresoulesdérivés

souscertainesconditions.Lesélémentsdehors-bilandoiventintégrerleratiodelevier

avecunfacteurdeconversionenéquivalentcrédit(CCF-CreditConversionFactor)de

100%.Seulslesengagementsrévocablessanscondition,àtoutmomentetsanspréavis

subissentunCCFde10%.Lehors-bilanintègre:

—lesengagementsconfirmés,

—lesengagementsrévocablessanscondition,

—lessubstitutsdirectsdecrédit,

—lesacceptations,

—lescréditsdeconfirmation,

—leslettresdecréditcommercial,

—lestransactionsnonabouties,

—lesopérationssurtitresensuspens.

Al’époquedelapublicationdeBâleIII(BaselCommitteeonBankingSupervision,

2010c),ils’agissaitplutôtd’unedéclarationd’intentionavecunedéfinitiondecequial-

laitêtretestédurantlapérioded’observations’étalantentrele1erjanvier2013etle1er

janvier2017.Lapublicationdesratiosdelevierparlesbanquesdébutele1erjanvier2015.

L’intégrationcomplèteduratiodelevierréglementaireestprévuele1erjanvier2018.

Leratiodelevierdoitlimiterlaprisederisqueexcessivedesbanques.Celapasseparla

réductiondelatailledeleurbilan.Celasejustifieaussiparlefaitqueledeleveragingest

lemoyenleplussimpleetleplusrapidepourretrouverdesratiosréglementairescorrects.

Danscesconditions,lesemprunteurssontsusceptiblesdevoirleursourcedefinancement

setarirenpériodedetension.Néanmoins,àlapublicationdeBâleIII,leratiodelevier

étaitprochedel’ébaucheetlapériodedetransitionapermissonamélioration.

LedocumentconsultatifduBaselCommitteeonBankingSupervision(2013c)développe

lesexigencesrelativesauratiodelevieretlecalculecommeunemoyenneàlafinde3mois

durantuntrimestre.Laformuledurationechangepasmaislamesuredel’exposition

intègredésormaislesexpositionsbilantaires,lesexpositionsdérivées,lessûretésfinançant

lesexpositionssurtransactionsetlesautresexpositionsauhors-bilan.Lamesuredes

fondspropresestaussichangéeetcorrespondmaintenantàcelleduTier1.Cependant,

leBCBSétudielapossibilitédeconserverleCET1.

Lamesuredel’expositioncomprendtouslesinvestissementscomptabilisésdansleTier

1.Touslesactifsd’entreprisesenparticipationetlesautresexpositionssontàinclure

danslamesuredel’expositiondelabanqueetce,quellequesoitlanaturedel’entre-

prisesielleestinclusedanslepérimètreréglementaireoudelaconsolidationcomptable.
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Danslecascontraire,seull’investissementdanslecapitalestàprendreencomptesauf

sil’expositionestexclueduTier1.Lacompensationpourlesexpositionsaubilan(hors

positionssurproduitsdérivésnettesdesinstrumentsd’atténuationdurisquedecrédit,

compensationsentreprêtsetdépôts)etauhors-bilanestautoriséepouréviterladouble

comptabilisation.Lessûretésphysiquesoufinancières,lesgarantiesoulesinstruments

d’atténuationdurisquedecréditnesontpasautorisésàréduirelesexpositionsaubilan.

Lescessionstemporairesdetitres(SFT,SecuritiesFinancingTransaction)doiventêtre

inclusesdanslamesuredel’expositionetcomprennentlesSFTbrutesetlesmesuresdu

risquedecréditd’unecontrepartie,calculéesentantqu’expositionscourantessansajout

pourlesexpositionsfuturespotentielles.

Lespublicationsrelativesauratiodelevierincluentuntableaudecomparaisonrésumé,

unepublicationsurlabased’unmodèlecommunetuneobligationderapprochement,

entreautres.L’implémentationdéfinitiveduratiodelevierminimalenfondspropresest

toujoursprévuepourle1erjanvier2018.

LeBaselCommitteeonBankingSupervision(2014b)finalisecesexigencesetleprincipal

changementconcernel’autorisationderéduirelesexpositionsaubilangrâceàdessûretés.

I.6 Lapriseencomptedurisquesystémique

I.6.1 Leprinciped’uneapproche macroéconomique

Jusqu’àBâleIII,laréglementationprudentiellesuituneapprocheexclusivementmi-

croéconomique.Lastabilitéindividuelledesétablissementsdoitsuffireàassurercelledu

systèmedanssonensemble.Cettedémarcheadémontréseslimitesetlamiseenplace

d’unvoletmacroprudentieldoitaméliorerencorelasoliditédusystèmebancaireetfinan-

cier.

Pouréviterlatransmissiondesdifficultésdesbanquesd’importancesystémiqueauxautres

établissementsparlebiaisdeleursinterdépendances,lesSIFIs(SystemicallyImportant

FinancialInstitutions)doiventdétenirdesfondspropressupérieursauxexigencesmini-

males.LeComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2011b)associéauConseildeStabi-

litéFinancière(CSF)metaupointdesindicateursquantitatifsetqualitatifspermettant

d’identifiercesétablissementssystémiquesauniveaumondial.

Initialement,lerisquesystémiqueetdecontagionentregrandsétablissementsestprisen

compteautraversdelacorrélationdevaleurentreactifs(AVC-AssetValueCorrelation):

unmultiplicateurde1,25estappliquéauxparamètresdecorrélationentrelabanqueet

lesétablissementsfinanciersréglementésdontletotaldesactifsdépasseles100milliards

dedollarsaméricains,ainsiquelesétablissementsfinanciersnonréglementés.

Al’époque,laformedecesexigencesn’étaitpasfixée,ilpouvaits’agirdefondspropres

supplémentaires,defondspropresconditionnelsouencoredecréancesrequalifiables(bail-
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indebt).Desexigencessupplémentairesentermesdeliquidité,delimitesauxgrands

risquesouderenforcementdesexigencesprudentiellessontaussienvisagées.D’autres

élémentsprésentsdansBâleIIIsontaussicensésréduirecerisquesystémiquetelsque

l’incitationàl’utilisationdecontrepartiescentralespourlesopérationssurlesinstruments

dérivéséchangésdegréàgré;maisaussi,lerelèvementdesexigencespourleportefeuille

denégociation,lesopérationssurlesproduitsdérivésetlesexpositionshors-bilanouen-

corelapénalisationdurecoursexcessifaufinancementinterbancairedecourtterme.La

réductiondurisquesystémiquedoitlimiterlapropagationdescrisesauniveaunational

maisaussiinternational.Toutefois,lamanièredetraiterlerisquesystémiqueesttout

aussiimportantquedeledéfinir.

I.6.2 Ladéfinitiondurisquesystémique

Ainsi,leComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2011a)expliciteletraitementpar-

ticulierdesbanquessystémiques.Lasurchargeencapitaldesétablissementsbancaires

d’importancesystémiquemondialesejustifieparlecoûtdusauvetagedecesétablisse-

mentsparlespouvoirspublics.Cessauvetagesontaussipourconséquenced’augmenter

lerisqued’aléamoral:lesbanques,conscientesdedisposerd’uneassuranceimplicite,

semettentàpariersurleurrésurrection(gamblingforresurrection)encasdedifficultés.

Acetitre,cesétablissementssontsusceptiblesdefairedeschoixrationnelsauniveau

individuelmaissous-optimauxauplansystémique.Leurgestionindividuelledesrisques

netientpascomptedesexternalitésnégativesliéesàleurtaille,interdépendance,com-

plexité,manquedesubstituabilitéetenverguremondiale.C’estdanscetteperspectiveque

leBCBSchercheàréduirelesconséquencesdudéfautdesSIFIstoutenleurpermettant

depoursuivreleuractivité.Celapasseparuneaugmentationdeleurcapacitéd’absorption

despertes,uneréductiondel’étendueetdel’incidencedeleurdéfaut,enaméliorantles

dispositifsmondiauxderecouvrementetderésolution.

Dupointdevuedurégulateur,unproblèmemajeurestdecaractériserlesbanquesen

tantqueSIFIs.Leurmultidimensionalitérenddifficilel’évaluationdesrisquesquecesen-

titésengendrent.Aussi,laclassificationenétablissementsystémiquesefaitsurunebase

quantitativeetqualitative.Lesindicateursdoiventrestersimplesetplusrobustesque

ceuxbaséssurdesmodèlesouceuxutilisantunnombrelimitéd’indicateursainsiquedes

variablesdemarché.LeBCBSretientlescritèressuivants:

—lataille:plusunebanqueestimportante,pluslareprisedesesactivitésparles

autresétablissementsestlongueetplussadéfaillancevaperturberlesmarchés,

—l’interdépendance:leréseaud’obligationsliantlesbanquesentreellespeutac-

croîtrelaprobabilitéquelesdifficultésd’unétablissementcontaminentlesautres,

—l’absencedesubstitutdirectoud’infrastructurefinancièreàleursprestationsde
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services:plusunebanqueaunrôleimportantdansunelignedemétier,plus

sadéfaillanceentraîned’importantesperturbationsentermesderéductiondes

services,desfluxcommerciauxetdeliquidité,

—lesactivitéstransfrontièresquidéterminentleurempreintemondiale:plusune

banqueestimportanteàl’échellemondiale,plussarésolutionetleseffetsdeconta-

gionontuncoûtélevé,

—lacomplexitécommerciale,structurelleetopérationnelleaugmentelecoûtetles

délaisnécessairesàlarésolutiondeleurdéfaillance.

Danslecalculdel’indicateurglobal,chacundecesélémentsestéquipondéré.Lescorede

chaqueélémentestobtenuendivisantlemontantdechaquebanqueparlemontanttotal

desbanquesdel’échantillonretenupourl’indicateur.L’ensembledesscorespondérésest

ensuiteadditionné.Autrementdit,chaqueindicateurestrelatifàlatailledusystème

bancaire.Lecaractèresystémiqued’unétablissementestappréhendéauregarddeson

implicationdansl’ensembledusystème.LetableauA.5détaillecesélémentsenannexe

page347.Unefoiscetindicateurtotalcalculé,lesbanquessontclasséesenquatrecaté-

goriessubissantunechargeencapitalallantde1à3,5%desactifspondérésdesrisques21

enfonctiondeleurscore,cequidéterminelesexigencessupplémentairesappliquées.On

noteraquec’estlaperteencasdedéfaut(PCD)etnonlaprobabilitédedéfaut(PD)qui

estretenuepourcatégoriserlesSIFIs,carjugéepluspertinenteparleBCBS.

Au-delàdesévaluationsquantitatives,lerégulateurpeutémettreun"jugementpruden-

tiel"influençantlesdécisionsrelativesauxSIFIs.Néanmoins,cerecoursaujugement

prudentieldoitêtrefondéetjustifié,resterexceptionnelainsiqueportersurl’impactd’un

défautdelabanqueetnonsursaprobabilitédedéfaut.Cejugementnedoitpasnonplus

interférerdansleprocessusd’identificationdesétablissementssystémiques.

Lacapacitéd’absorptionadditionnelledespertesdoitêtreconstituéed’actionsordinaires

etassimiléesdeT1parélargissementduvolantdeconservationenquartilesdetailles

égales.Lamiseenplacedoitsefaireàpartirdu1erjanvier2016pourêtrepleinement

effectiveau1erjanvier2019.

LeBaselCommitteeonBankingSupervision(2013b)apportecertainesrévisionsautrai-

tementdurisquesystémique.Aussi,leratiodefinancementdegrosaétéremplacéparun

indicateurdesdettesencirculation.Lesactifséligiblesautitred’actifsliquidesdehaute

qualitéinclusdansleratiodeliquiditéàcourttermesontàexclureduratiodesmontants

détenusàdesfinsdenégociationetdisponiblesàlavente.Lacatégorie"substituabilité"

semblejouerunrôletropimportantetdoitêtrelimitée.La5èmecatégorieà3,5%,est

initialementvide.Sidesbanquesentrentdanscettecatégorie,une6èmecatégorieestcréée

à4,5%etainsidesuite.Aufinal,touteslesbanquesdontleratiodelevierdépasseles200

milliardsd’eurosdoiventpublier12indicateurs,desortequeles75plusgrossesbanques

21. DisponiblesdansletableauA.6enannexepage348.



62
Chapitre1. BâleIII:quelsoutilspourassurerlarésiliencedes

établissementsetsystèmesbancaires?

mondialespublientleursindicateurs.Lesystèmedetranchesréviséestdisponibleenan-

nexedansletableauA.7page348.

Letraitementdurisquesystémiqueestladernièrenormeprudentielleliéeauvoletsolva-

bilitédeBâleIII.L’émergencedetrèsgrandsgroupesinternationauxtransmettantleurs

difficultésàl’ensembledusystèmebancairemondialexpliquel’instaurationd’untelra-

tio;lapropagationdelacrisede2007/2008ayantétépermiseparl’interconnexiondeces

grandesbanquesinternationales.Cettetransmissiondesdifficultésn’estpasseulement

faiteparlebiaisdelasolvabilitédesbanques.Eneffet,lesrupturesdefinancementsurle

marchéinterbancaireontlargementétéàl’originedelapropagationdesdifficultésindivi-

duellesàl’ensembledusystème.Pourcetteraison,leBCBSadécidélamiseenplacede

2ratiosdeliquiditéafinquelesbanquespuissentfairefaceàleursengagementsàcourt

etlongterme.

II L’instaurationdesnormesdeliquidité:queltrai-

tementdespetitesentreprises?

LeComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2011b)instaure2ratiosdeliquidité,l’un

àcourttermeetl’autreàlongterme.Leratiodeliquiditédecourtterme(LCR-Liquidty

CoverageRatio)doitaiderlesbanquesàfairefaceàunegravecrisedeliquiditépendant

unepérioded’unmoisparladétentiond’actifsliquidesdehautequalité(HQLA-High

QualityLiquidAssets).Leratiostructureldeliquiditédelongterme(NSFR-NetStable

FundingRatio)doitcontraindrelesbanquesàfinancerleursexpositionsdelongtermepar

desressourcesdematuritésimilaire.Lesniveauxdéfinissontgénéralementcontraignants

(BaselCommitteeonBankingSupervision,2010g).

II.1 Leratiodeliquiditéàcourtterme

II.1.1 LeLiquidityCoverageRatio

Legeldumarchéinterbancaireestl’unedespremièresphasesdelacrisede2007/2008.

Ilarévélélatropgrandedépendancedesbanquesauxfinancementsdecourtterme.Afin

delimitercettedépendance,leBCBSimposeauxbanquesdepouvoirfairefaceàleurs

engagementsdeliquidité.Aussi,ellesdoiventêtrecapablesderésisteràunecrisede

liquiditégrave,soudaineetgénéraliséependant30jours.Cettecriseintègre:

—unedégradationimportantedelanotationdelabanqueallantjusqu’àtroiscrans,

—unretraitpartieldesdépôts,

—unecrispationdel’accèsaufinancementdegrosnongaranti,
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—unassèchementpartieldesfinancementsdecourttermegarantisparcertaines

sûretésetauprèsdecertainescontreparties,

—dessortiescontractuellessupplémentaires,ycomprisl’obligationdefournirdes

sûretésprovenantd’undéclassementdelanotedecréditdel’établissement,

—unehaussedelavolatilitédesmarchésaffectantlaqualitédessûretésoul’expo-

sitionpotentiellefuturedespositionssurdérivésquiexigeraientd’appliqueraux

sûretésunedécotesupérieureouderemettredessûretéssupplémentaires,ouen-

traîneraientd’autresbesoinsdeliquidité,

—destiragesnonprogramméssurlesengagementsdecréditetdeliquiditéaccordés,

maisnonutilisés,fournisparlabanqueàsaclientèle,

—lebesoinpotentielpourlabanquederachetersestitresdedetteoud’honorerdes

obligationsnoncontractuelles,afind’atténuerlerisquederéputation.

Lesparamètresdecettepériodedecrisesontétablisparlerégulateur.Encasdedépas-

sementdecettepérioded’unmois,lesautoritésdoiventdéciderdesmesuresàadopter

pourcorrigerlasituationouprocéderàunerésolutionordonnéedelacrise(Comitéde

Bâlesurlecontrôlebancaire,2010a).Formellement,leratiodeliquiditédecourtterme

sedéfinitcommesuit(équations1.21et1.22):

LCR=
Encoursd’actifsdehautequalité

Totaldessortiesnettesdetrésoreriesurles30jourscalendairessuivants
100%

(1.21)

Avec

Totaldessortiesdetrésorerienettesdansles30jourscalendairessuivants=

sorties−minimum(entrées;75%dessorties) (1.22)

Lesencoursd’actifsliquidesdehautequalitédoiventleresterenpériodedecriseetsont,

dansl’idéal,acceptésparlabanquecentraleengarantiedel’octroideliquiditéintra-

journalièreetdelignesdecréditaujourlejour(ComitédeBâlesurlecontrôlebancaire,

2011b).Cesactifsdoiventprésenterdescaractéristiquesfondamentales:defaiblesrisques

demarchéetdecrédit,unevalorisationaiséeetsûre,unefaiblecorrélationavecdes

actifsrisqués,unecotationsuruneplacebienétablieetreconnue.Desurcroît,cesactifs

doiventprésenterdescaractéristiquesliéesaumarchéquidoitêtredynamiqueetdetaille

suffisante,êtreorganisépardesteneursdemarchéengagés,êtrefaiblementconcentré

etavoirunattraitdevaleurrefuge.Parailleurs,cesactifsdoiventêtredisponibleset

convertibles,rapidementetsanscoût,enliquiditépourcouvrirdepotentiellesasymétries

d’échéancesentrelesentréesetlessortiesdetrésorerie.Ilsnepeuventdoncêtreutilisés

commegarantie,sûretéourehaussementdecrédit.Ilsdoiventfairel’objetd’uneévaluation

régulièredeleurliquiditéparl’entitéenchargedesagestionauseindelabanque.Cette
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liquiditédoitêtreéprouvéegrâceàdesprisesetmisesenpensionsainsiquedesventes

fermes.Laventedesactifsenpériodedetensionnedoitpastransmettredesignaux

négatifsaumarché.

Deuxniveauxd’actifsliquidessontdéfinis:leniveau1,sanslimitedevolumeetleniveau

2nedépassantpas40%desactifsdeniveau1.Lesactifsdeniveau1doiventavoirune

pondérationde0%sousl’approchestandarddeBâleII.Lesactifsdeniveau2subissent

unepondérationde20%sousl’approchestandarddeBâleIIavecunedécoteminimale

de15%.

Letotaldessortiesdetrésorerienettesestégalauxsortiesmoinsleminimumentreles

entréeset75%dessorties.Autrementdit,lesbanquesdoiventdétenirauminimum25%

dessortiesenactifsliquidesdehautequalité.Lesélémentscomptabilisésaunumérateur

nepeuventl’êtreaudénominateur.Lescoefficientsd’entrées/sortiesdetrésoreriesont

définisenfonctiondelanaturedudéposantetsontdétaillésenannexedanslasectionII

page349.Lamiseenoeuvredeceratiosefaitprogressivemententrele1erjanvier2011

etle1erjanvier2015.

Leratiodeliquiditédecourttermeforcelesbanquesàdétenirsuffisammentd’actifs

liquidespourfairefaceàleursobligations.Sileratioenlui-mêmeestnécessaire,les

élémentséligiblesautitred’actifsliquidesdehautequalitéontfaitl’objetdenombreux

débats.

II.1.2 L’allègementdesexigencesréglementaires

LecasduLCRaétélargementdébattuentrelesdifférentespartiesprenantes.Defait,

leComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2013b)apportedesprécisionsetdesmodifica-

tionsautexteinitial(ComitédeBâlesurlecontrôlebancaire,2010a).Sicetteexigence

estassouplie,c’estpournepas"perturbersignificativementlerenforcementordonnédes

systèmesbancairesnilefinancementactueldel’activitééconomique."22LecalculduLCR

n’apaschangémaiscertainspointsontétéaméliorésparrapportàl’Accordinitial.Ainsi,

lesbanquespeuventpasserendessousduseuilde100%pourécarterdesconséquences

négativespourlabanqueetlestiersenpériodedetensionsfinancières.Cettepossibi-

litéresteàladiscrétiondesautoritésrégulatrices.Cesdernièresdoiventtenircompte

desconditionsmacrofinancièrescontemporainesetfuturesmaisaussidel’aspectprocy-

cliquedecertainesmesures.Lesactifsliquidesdehautequalitédoiventêtrediversifiés

mêmepourlescatégoriesd’actifssusceptiblesderesterliquidesentoutescirconstances.

Acetitre,labanquedoitlimiterlaconcentrationpartyped’actif,partyped’émission

etd’émetteur,etparmonnaieauseindechaquecatégoried’actif.Lesréservesobliga-

toirespeuventêtrecomptabiliséesentantqu’actifsdeniveau1.Lesdettesd’entreprises,

22. ComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2013b),p.2.
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ycomprislepapiercommercial,sontmaintenantéligiblesauxactifsdeniveau2,quisont

dorénavantrépartisentreleniveau2Aetunenouvellecatégoried’actifs:leniveau2B.

Cederniercorrespondauxtitresadossésàdescréancesimmobilièresrésidentielles(Resi-

dentialmortage-backedsecurities)avecunedécotede25%etàdesactionsordinairesavec

unedécotede50%.L’inclusiondecesactifsrestetoutefoisàladiscrétiondurégulateur.

PourlespaysoùlesHQLAsontinsuffisants,lesbanquesontd’autresoptions(Alternative

liquidityapproaches)détailléesci-après:

Option1-Engagementscontractuelsdesoutiendeliquiditéreçus(contrecommission)dela

banquecentraled’émission.

Option2-Actifsliquidesdehautequalitéendevisesvisantàcouvrirlesbesoinsdeliquidité

enmonnaielocale.Unedécotede8%doitêtreappliquéepourcouvrirlerisquede

change.

Option3-Emploissupplémentairesd’actifsdeniveau2,assortisd’unedécoteplusélevée.

S’appliquedanslecasoùlesactifsdeniveau1dansl’économiesontinsuffisantsmais

paslesactifsdeniveau2A.Lesautoritéspeuventautoriserl’établissementdecrédit

àdétenirplusd’actifsdeniveau2Amaisavecunedécotede5%supplémentaires

au-delàdes40%d’actifsdeniveau2A.

Leniveaumaximaldecessourcesalternativesdoitêtrefixéparlerégulateur.Lasur-

veillancedoitêtreadaptéegrâceàuneinformationdesbanquesetuneauto-évaluation

del’admissibilitéauxoptions.L’utilisationdecesoptionsnedoitpasêtrelerésultat

d’unchoixéconomiqueetdoitresterlimitée.Avantdemettreenplacecesoptions,les

techniquesstandardsdoiventavoirététestées.Pourlesbanquesseconformantàlaloi

islamique,certainsactifsliquidesdehautequaliténepeuventêtreutilisésetilrevient

auxautoritésdecontrôlededéfinirlesproduitsadaptés.

D’autresélémentsduratiosontamendés(tellesquelesentréesdetrésorerie)etlacaté-

goriedesprisesenpensionetdesempruntsdetitressontétenduesauxprêtsgarantis.

Silasûretéestobtenueparlebiaisd’uncontratdepriseenpension,letauxd’entrée

d’empruntdetitresoudecollateralswapvenantàéchéancedansles30joursetréuti-

liséepourcouvrirlespositionscourtesquipourraientêtreprolongéessevoitappliquer

despondérationsdifférentes.CespondérationssetrouventenannexedansletableauA.8

page350.

Finalement,lescoefficientsdesdépôtsstablesdelaclientèlededétailsontabaissésde

5%à3%.Pourappliqueruntauxderetraitde3%,ledispositifdegarantiedesdépôts

doitreposersurunsystèmedepréfinancementalimentépardesprélèvementspériodiques

desbanques,unaccèsrapideàdesfinancementssupplémentairesencasdefortesponc-

tionssurcesréservesetunaccèsrapidedesdéposantsauxdépôts.Néanmoins,l’existence

d’assurancesnesuffitpasàconsidérerundépôtcommestable.Le"systèmeefficacede
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garantiedesdépôts"doitassureruneindemnisationrapide,lacouverturedoitêtreclai-

rementdéfinieetbienconnuedupublic.Lefinancementdegrosnongarantiprovenant

d’entreprisesnonfinancièresetd’entitéssouveraines,debanquescentrales,debanques

multilatéralesdedéveloppementoud’organismespublics,voitsontauxderetraitpasser

de75%à20ou40%.Untauxderetraitde40%estappliquépardéfautàmoinsquela

totalitédesdépôtsnesoitentièrementcouverteparunsystèmed’assurance.Lamiseen

placeduratiodeliquiditédecourttermesefaitdoncprogressivemententrele1erjanvier

2015etle1erjanvier2019.Lerythmedecroissanceestde10%supplémentairesparan

avecunseuildedépartà60%.

LerelâchementdesexigencesduLCRdoitpermettredelimiterleseffetspotentiellement

négatifsdecelui-ci.C’estaussipourcetteraisonquelapériodedemiseenplaceest

allongée.

II.1.3 LeLCRetlesPME

Unecrainterécurrentedel’industriebancaireestrelativeàl’effetduLCRsurlefi-

nancementdesPME.Ainsi,letauxappliquéauxtiragessurengagementsàfournirde

latrésorerie,encoreplusfortementactivésenpériodedetension,varenchérirlecoûtde

ceratiodeliquidité.Demême,desexigencesenactifsliquidestropcontraignantessont

susceptiblesdepesersurlesexportationsdesPMEnotammentparl’intermédiairedes

lettresdecrédit.Par-dessustout,lafaiblepondérationsubitparlaclientèlededétail

estunélémentàconsidérerparlesbanquespourréduirelecoûtdelaliquiditéassociée

auxPME:lesgrandesentreprisessubissentuntauxderetraitde75%contre5à10%

environpourlesPME.Laclassificationdespetitesentreprisesentantqueclientèlede

détailestdoncunélémentprimordialpourlesétablissementsbancairesdanslecalculde

leursbesoinsenactifsliquidesdehautequalité.

Parlasuite,leComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2013b)réduitletauxderetrait

dufinancementdegrosdesgrandesentreprises.Celaabaissel’incitationqu’ilyavaità

financerlesPMEpouréconomiserenactifsliquides.

L’instaurationd’unratiodeliquiditédecourttermedoitpermettred’éviterlesruptures

definancement.Enplusd’éviterquelesemprunteursneseretrouventfaceàunebaissede

leuraccèsaufinancement,ceratiodoitpermettred’éviterlapropagationdesdifficultés

transitoiresindividuellesàl’ensembledusystèmebancaireetfinancier.
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II.2 Leratiostructureldeliquiditéàlongterme

II.2.1 LeNetStableFundingRatio

Latransformationdematuritéestaucoeurdel’activitébancaire.Emprunteràcourt

termepourprêteràpluslongtermeestl’activitétraditionnelledesbanques.Aucours

decesdernièresannées,lesétablissementsonteulapossibilitédegénérerdesmarges

d’intérêtdeplusenplusimportantesenaugmentantlatransformationdematurité.Ce-

pendant,encasdetension,labanquedoitvendredesactifsdelongtermepourfaire

faceàsesobligationsdeliquiditédecourtterme.Aussi,plusl’asymétried’échéanceentre

l’actifetlepassifestforte,pluslecoûtdecesobligationscroîtentempsdecrise.Dans

cetteperspective,"leratiostructureldeliquiditédelongtermedoitfournirunestruc-

tured’échéanceviableàl’actifetaupassif"grâceà"desressourcesstructurellementplus

stables."23Néanmoins,assurerplusdestabilitéenréduisantlatransformationdematu-

ritéestàdoubletranchantpuisquel’ajustementpeutsefaireenréduisantlesexpositions.

Lesemprunteursdépendantsdesfinancementsdelongtermepeuventêtrenégativement

affectésparcestandardsupplémentaire.

LeNSFRincite/forcelesbanquesàfinancerleursactifsetleursactivitésàmoyenetlong

termepardesressourcesdemêmeéchéance.Ceratiodeliquidités’inspiredesapproches

traditionnellesd’"actifliquidenet"etdu"cashcapital"etestcompatibleavecleLCR.Au

final,cettenormeprudentielledoitmodifierleprofilderisquedeliquiditédesbanquesen

limitantlerecoursexcessifaufinancementdegrosdecourtterme.Lesbanquesdoivent

êtrecapablesdesubirunepériodedetensionprolongéeavecunedétériorationsignificative

deleurrentabilitéetdeleursolvabilitéassociéeàunaccroissementdurisquecrédit.Mais

cesrisquespeuventaussiprovenirdumarché,êtred’origineopérationnelleet/oudel’ex-

positionàd’autresrisques(déclassementparuneagencedenotationreconnueauniveau

nationaldelanotedesadette,desoncréditdecontrepartieoudesesdépôtsouencore,

d’unévénementimportantmettantendoutesaréputationousaqualitédecrédit).Dans

leComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2010a),leratiostructureldeliquiditédelong

termesecalculecommedansl’équation1.23:

NSFR=
Montantdefinancementstabledisponible

Montantdefinancementstableexigé
>100% (1.23)

Lefinancementstabledisponibleestlasommedesfondspropres,desactionsdepréférence

d’uneduréesupérieureouégaleàunan,despassifsd’uneduréeeffectivesupérieure

ouégaleàunan,delapartdesdépôtssanséchéanceet/oudesdépôtsàtermed’une

duréeinférieureàunanquiseraientdurablementconservésencasdetensionpropreà

l’établissement.Idempourlapartdufinancementdegrosd’uneduréeinférieureàunan.

23. ComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2011b),p.10.
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Lescomposantesetcoefficientsdesélémentsdufinancementstabledisponiblesontfournis

enannexedansletableauA.9page351.

Quantaufinancementstableexigé,ilsommelavaleurdechaquetyped’actifmultiplié

paruncoefficientspécifiqueetintègrelehors-bilan.Celafournitunevaleurapproximative

d’unactifquinepeutêtrenivendu,niutilisécommeunesûretéengarantied’unemprunt

pourfairefaceàunévènementdeliquiditésurunepérioded’unan.Lescomposanteset

coefficientsdesélémentsdufinancementstableexigésontdisponiblesenannexedansle

tableauA.10page352.

Lamiseenoeuvreduratiodoitsefaireentrele1erjanvier2011etle1erjanvier2018.

LeNSFRdoitvenircompléterleLCR.Lebutestd’assurerunecontinuitédel’activité

bancairedanslecasoulacrisedépasseraitles30jours.

II.2.2 LeNSFRetlesPME

ToutcommepourleLCR,lespetitesetmoyennesentreprisesbénéficientd’untraite-

mentpréférentiel.Ainsi,lesPMEsubissentunepondérationdefinancementstabledispo-

niblede80à90%contre50%pourlesgrandesentreprises.Demêmepourlefinancement

stableexigé,lespetitesentreprisessubissentunepondérationde85%contre100%pour

lesgrandesentreprises.SoituneparticipationauNSFRde100%pourlesPMEetde

50%pourlesgrandesentreprises,ouuneexigencedeuxfoisplusfaiblepourlespetites

entreprises.

Leratiodeliquiditédelongtermedoitpousserlesbanquesàalignerlamaturitédeleurs

ressourcessurcelledeleursexpositions.Cetteréductiondelatransformationdematu-

ritédoitrendrelesétablissementscapablesdefairefaceàleursobligationsdeliquidité

àtoutmoment.Parailleurs,leBCBSproposedesoutilsdesuiviassurantl’instauration

desratiosdeliquidité.

II.3 Lesoutilsdesuivietles modalitésd’application

LeComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2010a)fournitunensembled’outilsde

suiviafindeveilleràlamiseenoeuvredesratiosdeliquidité.Cesindicateursdonnent

desinformationssurlesfluxdetrésorerie,lastructuredubilan,lesstructuresnongrevés

disponiblesetl’étatdumarchébancaire.Lepremierindicateurdonneuneévaluationde

l’asymétriedeséchéancescontractuellesdontl’objectifestd’identifierlesécartsentreles

entréesetlessortiesdeliquidités.Celamesureladépendancedelabanqueàlatransfor-

mationdeséchéances.Lesdonnéessonttransmisesbrutes,sanshypothèse.Lecaséchéant,

lesbanquesdoiventêtreenmesured’expliquercommentellesvontcomblerl’asymétriedes

échéancescontractuelles.Lesecondindicateurconcernelaconcentrationdufinancement

etdoitidentifierlessourcesdefinancementdegrosdontl’importanceduretraitrésulterait
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endesproblèmesdeliquidité.Ilsesubdiviseentreentredeuxmesures(équations1.24et

1.25)etuneliste:

1.
Passifdefinancement,parcontrepartiesignificative

Totaldubilandelabanque
(1.24)

(Lescontrepartiessignificativesdoiventreprésenterplusde1%dubilandela

banque)

2.
Passifdefinancement,parproduit/instrumentsignificatif

Totaldubilandelabanque
(1.25)

(Lesinstruments/produitssignificatifsdoiventreprésenterplusde1%dutotaldu

bilandelabanque)

3.Listedesencoursd’avoirsetd’engagementsquiportentsurlesactifsnongrevés

disponibles,parmonnaiesignificative,pourconnaîtrelaquantitéutilisableetleurs

principalescaractéristiques(devise,localisation,etc.)

LeComitédeBâleenvisageaussiunLCRpardevisesignificative,c’est-à-diresiletotal
despassifslibellésdanscettedevisereprésenteaumoins5%dutotaldespassifsdela
banque.AladifférenceduLCR,cetindicateurn’estpassoumisàunseuilminimaletse
calculeainsi(équation1.26):

LCRpardevise=

Encoursd’actifsliquidesdehautequalitédanschaquedevisesignificative

Totaldessortiesnettesdetrésoreriedanschaquedevisesignificativesurunepériodede30jours

(1.26)

Enfin,ledernieroutildesuiviutiliselemarchéetlesdonnéesàhautefréquencepour

décelerlesproblèmesdeliquiditébancaire.Cesinformationsportentsurl’ensembledu

marché,lesecteurfinancieretlabanqueelle-même.

Cesindicateursdoiventêtreutilisésencontinuetêtrerespectésàtoutinstant.Leseffets

desratiosdeliquiditésontétudiésdurantunepérioded’observation,notammentencequi

concernelaliquiditéaccordéeauxentreprisesnon-financières,letraitementdesdépôtsà

termeparleLCR24ouencoreladéfinitiondenouveauxcritèresquantitatifsetqualitatifs

d’éligibilitédesactifsdeniveau2.

L’introductiondesdeuxratiosdeliquiditémarqueunenouvelleétapedelaréglemen-

tationprudentiellebancairequiétaitjusqu’alorsuniquementcentréesurlasolvabilité.

C’estl’incapacitédesbanquesàgérerleurliquiditédemanièreprudentequiconduitàces

deuxnouvellesnormesprudentielles.

24. Cepointspécifiquerejointlesconsidérationssurl’impactduLCRsurlesPME mentionnées
précédemmentpage66.
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III Lesdeuxautrespiliersréglementaires

Laréglementationprudentielleintègredeuxautrespiliersquesontleprocessusde

surveillanceprudentielleetladisciplinedemarché.IntroduitsparBâleII,cespiliers

viennentcompléteretrenforcerlesexigencesminimalesenfondspropres.

III.1 Ledeuxièmepilier:leprocessusdesurveillancepruden-

tielle

LeComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2004)incitelesbanquesàaméliorerleurs

techniquesinternesdecontrôleetdegestiondesrisques.Cedeuxièmepilierpousseles

banquesàdétenirdesfondspropresau-delàdesexigencesminimalespours’adapterau

profilderisquedeleurportefeuille.Leprincipeestdetraiterlesrisquesn’étantpasintégrés

danslepremierpilier,commelaconcentrationdesportefeuillesoulerisquestratégique.

Lesprincipauxélémentsdudeuxièmepilier

Leprocessusdesurveillanceprudentiellereposesurquatregrandsprincipes.Lepremier

stipulequelesbanquesdoiventdisposerd’uneprocédurepermettantd’évaluerl’adéqua-

tionglobaledeleursfondspropresàleurprofilderisque.Unestratégiedemaintiendu

niveaudesfondspropresdoitêtreprévue.Leconseild’administration,ladirectiongéné-

raleetlecontrôleinternedoiventexercerunprocessusdesurveillancerigoureuxtantdes

fondspropresquedesrisques.

Envertududeuxièmeprincipe,l’évaluationinternedesfondspropresetdelacapacité

desbanquesàgarantirlerespectdesratiosréglementairesdoitfairel’objetd’uncontrôle

parlesautoritésdetutelle.Sicesdernièresnesontpassatisfaites,ellesontlapossibilité

deprendredesmesuresadaptéesafinquelabanquerespectelesexigencesréglementaires.

Lasurveillancesefaitsurplace,surpièces,pardesentretiensaveclesdirigeantsetpar

unexamenpardesauditeursexternes,letoutassortid’unenotificationpériodique.

Letroisièmeprincipespécifiequ’ilestattendudesbanquesqu’ellesdétiennentdesfonds

propresau-delàdesexigencesminimales.LeBCBSenvisagemêmequecelasoituneobli-

gationimposéeparlerégulateur.

Enfin,lequatrièmeprincipeétablitquelesautoritéssontsupposéesintervenirdemanière

préventiveafinquelesfondspropresn’atteignentjamaislestauxplanchers.Lerégulateur

doitpouvoirimposerdesmesurescorrectricesàbrèveéchéancecommelarétentionde

bénéficesoulalevéedecapital.

Leprocessusdesurveillanceprudentielles’intéresseàd’autresélémentslaissésdecôté

parlesexigencesminimalesenfondspropres.Ainsi,lagestiondurisquedetauxd’inté-
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rêtdansleportefeuillebancaireestlaisséeauxbanquesàcausedel’hétérogénéitédeses

sourcesetdesontraitement.Enoutre,lesstresstestsdoiventfairel’objetdel’approbation

durégulateur,ladéfinitiondudéfautpeutêtreadaptée,lesrisquesgénérésparlesstra-

tégiesd’atténuationdesrisquesdoiventêtreconsidérés,toutcommelaconcentrationdes

risques.SileBCBSimposebeaucoupderèglesayantparfoisuncaractèrediscrétionnaire,

lesautoritésdecontrôlesontinvitéesàlatransparenceetàlacoopérationinternationale.

LedeuxièmepilierdeBâleIIestsymptomatiquedesoncaractèreincitatif.LeBCBS

comptaitsurlavolontédesbanquesdemeneràbienlanécessaireréformedeleurgestion

desrisques.Celaconcernaitnotammentlatitrisationquiaconnudenombreuxamende-

mentssuiteàlacrisefinancièrede2007/2008.

Leprocessusdesurveillanceprudentielfaceàlatitrisation

Latitrisationdoitfairel’objetd’unesurveillanceprudentielleparticulièreconcernant:le

degrédetransfertderisquedesopérationsdetitrisationayantd’autrebutqueletransfert

durisque,lesinnovationsdemarché,lapriseencomptedusoutienimplicitequiremet

encauselecritèredecessiondéfinitiveetnécessitedoncdesfondspropres,lesclauses

derachatanticipéquinepeuventêtreexercéesqu’àdes"finséconomiques",lesbanques

doiventprendreencompteleseffetssurlamargenettedesremboursementsanticipés.

LeBaselCommitteeonBankingSupervision(2009a)surletraitementdelatitrisation

etdelaretitrisationamendeledeuxièmepilier.Dorénavant,lesbanquessontobligéesde

disposerd’uneéquipedegestionprudentiellecompétente.Ellesdoiventaussiavoirdes

politiques,procéduresetlimitesadaptées.Deplus,l’identification,lamesure,l’atténua-

tion,lecontrôle,l’observationetlereportdesrisquesdoiventêtrerigoureuxetréguliers.

Lessystèmesd’informationetdegestiondoiventêtreadaptésetlesprocéduresinternes

decontrôlerigoureuses.Pourlesrisquesspécifiques,uneattentionparticulièredoitêtre

portéeàlaconcentrationdesrisques,auxexpositionshors-bilan(etparticulièrementla

titrisation),aurisqueréputationnel,aurisquedeliquidité,austress-testetauxactivités

decompensation.

Leprocessusdesurveillanceprudentieldoitassurerquelesbanquesmènentàbienleur

transitionversdesmodèlesdegestiondesrisquesdeplusenplusperformants.Néanmoins,

leBCBScomptenonseulementsursoncaractèrecoercitifmaisaussiincitatif.Eneffet,

l’instaurationdutroisièmepilierdoitpousserlesmarchésàcontraindrelesbanquesàla

miseenplacedesmeilleurespratiquesdegestiondesrisques.

III.2 Letroisièmepilier:ladisciplinede marché

Cedernierpilierdoitvenircompléteretconsoliderlesdeuxprécédents.Lacommuni-

cationfinancièredoitinformerlemarchésurlapositiondelabanque.Celadoitcontre-
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balancerlaplusgrandelatitudedontlabanquedisposedansl’évaluationdesesexigences

enfondspropresgrâceàl’utilisationdesnotationsinternes.AlamiseenplacedeBâleII,

leBCBSestplustolérantaveclesbanquesmaiscomptesurladisciplinedemarchépour

lesforceràavoiruncomportementvertueux.Ladiffusiondesinformationsdépenddu

pouvoirdurégulateuretdesnormescomptablesenvigueur.Lesinformationsessentielles

doiventêtrepubliéesaumoinsdeuxfoisparan.Lacommunicationfinancièredoitfournir

desinformationsqualitativesetquantitativessurlastructuredesfondspropresetleur

adéquationauxrisques.Cesobligationsdecommunicationconcernentaussilesobjectifset

lespolitiquesdegestiondechaquetypederisque(risquedecrédit,detitrisation,detaux

d’intérêtdansleportefeuillebancaire,etc.)àl’exceptiondesinformationsconfidentielles.

LeBaselCommitteeonBankingSupervision(2009a)amendeladisciplinedemarché.

Elleestrenforcéeavecl’obligationdepublierlesexpositionssurproduitstitrisésdansle

portefeuilledenégociation,lesvéhiculeshors-bilansponsorisés,laméthoded’évaluation

desmodèlesinternesetdesfacilitésdetrésoreriesurpapiercommercial,adosséesàdes

actifs,lesexpositionssurproduitsretitrisés,lavalorisationdesexpositionssurproduits

titrisés,lesrisquesderapatriementdesactifstitrisésauseindesvéhiculesadhocdansle

bilanbancaireencasdeproblème.

Commel’approcheparlesnotationsinterneslemontre,leBCBScomptesurlesmarchés

pourcontraindrelesbanquesàunegestionsainedeleursrisques.Cecaractèreincitatif

deBâleIIsetraduitnettementparlamiseenplacedutroisièmepilier.L’AccorddeBâle

III,telqu’ilexisteaujourd’hui,estlasynthèsedecesnormescoercitivesetincitatives.
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ConclusionChapitre1

L’
évolutiondelaréglementationprudentielleasuivicelledel’industriebancaire

etlescrisessuccessives.Desnormesdeplusenpluscontraignantes,associéesà

unélargissementdeleurchampd’actiondoiventassurerlasoliditédesétablissementset

systèmesbancaires.Toutcommel’industriebancaire,laréglementationprudentielles’est

complexifiée.Lesmodèlesutiliséssontdevenusdeplusenplusperformantsetleséléments

couvertsdeplusenplusnombreux.Danscetteperspective,ilestprobablequelanature

descrisesfuturesvaconduireàdesnormestoujoursplusperformantes.

Deplus,lesnégociationsnesontpasencorefinies.Ainsi,lecasduNSFRn’estpasscellé

puisqueleComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2014)n’enestencorequ’àl’étatde

documentconsultatif.

SiBâleIIIdoitpermettreunrenforcementetunestabilisationdusystèmebancaire,il

estaussisusceptibledeprésenteruncoûtpourlesbanques.Ainsi,silecoûtducapital

etdelaliquiditédevaientaugmenter,lefinancementbancairepourraitserenchérir.Une

telleaugmentationducoûtducréditpourraitpesersurlesemprunteurs.Celas’avérerait

d’autantplusdommageablepourlesemprunteurslesplusrisquésetlesplusdépendants

desbanques.Ilestdoncnécessairedes’intéresserauxavantagesmaisaussiauxinconvé-

nientsdestandardstoujoursplusexigeants.Pourcefaire,nousallonsnousintéresseràla

littératureétudiantleseffetsdelaréglementationprudentielledanslechapitre2.





Chapitre2

Commentl’analysedeseffetsdes

Accordsa-t-elleévoluédansla

littérature?
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IntroductionChapitre2

L
’existenceetlapersistancedescrisesdémontrentlanécessitéd’imposerdesexi-

gencesréglementairestoujourspluscontraignantesauxbanques.Eneffet,lesbanques

s’avèrentincapablesdes’auto-régulerpuisqueladisciplinedemarchéetlesprocédures

internesdegestiondesrisquesn’ontpassuffipasàleurimposeruneprisederisquesou-

tenable.Paradoxalement,desnormesprudentiellesdeplusenplusexigeantespoussent

lesbanquesàinnover.Ainsi,aufuretàmesurequel’industriebancairesedéveloppeet

secomplexifie,laréglementationprudentielleenfaitdemême.Néanmoins,cettedernière

estsusceptibledeprésenteruncoûtautraversd’uneréductiondel’activitédesbanques

etd’unebaissedufinancementdel’économie.

Danscechapitre2,nouscherchonsàdémontrerquelaréglementationprudentielleap-

paraîtcommelefruitd’unarbitrecoûts/bénéfices.Pourcefaire,nousprocédonsàune

revuedelalittératureanalysantleseffetsdelaréglementationprudentielle.Nouscher-

chonsàidentifierlesélémentsquijustifientlamiseenplacedesAccords,maisaussiles

inconvénientsliésàdesnormesdeplusenpluscontraignantes.

Lesauteurspeuventêtrescindésentroisgrandescatégories:ceuxpourquilaréglemen-

tationàuneffetpositif,ceuxpourquil’effetest,aucontraire,négatif.Etenfin,ceux

estimantqu’ils’agitd’unnécessaireéquilibredesecondrang.

Ainsi,uneréglementationprudentiellerenforcéeestcenséestabiliserlesystèmebancaire.

Desbanquesplussolidesviabilisentlefinancementdesagentséconomiques.Lesemprun-

teurslesplusdépendantsdesbanquessontmoinssusceptiblesdefairefaceàdesruptures

definancement.Lesconséquencespourl’économieréelledesdifficultésdesbanquessont

ainsiréduites.

Toutefois,desexigencesréglementairestropcontraignantesrisquentderéduirel’activité

bancaire.Celapeutpasserparuneréductiondel’offredecréditsilefinancementde

l’activitébancaireserenchérit.Lademandepeutaussisecontractersilecoûtducrédit

augmente.Aufinal,loindestabiliserlefinancementdel’économie,laréglementationpru-

dentiellepourraitavoiruneffetperturbateur.

S’agissantd’unarbitrage,lesconséquencesdeBâleIIIrésultentplusprobablementd’un

équilibreentresescoûtsetsesbénéfices.L’impactglobaldesnouveauxstandardspeut

doncsetrouveràmi-cheminentreeffetspositifsetnégatifs.D’uncôté,lesystèmeban-

cairepeutêtrestabiliséetlimiterlégèrementlesrupturesdefinancement.D’unautre

côté,l’augmentationducoûtducréditdevraitrestersuffisammentfaiblepourqu’iln’y

aitpasdeconséquencepourlesemprunteurs.Parailleurs,laréactiondecesagentsdé-

pendlargementdel’élasticité-prixdeleurdemande.Enfin,certainsratiosdeBâleIIIsont

nouveauxetestimerleurseffetss’avèrecomplexe.

LasectionIportesurlesarticlesdontlesconclusionstendentàdémontrerquedesexi-
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gencesprudentiellespluscontraignantesontuneffetpositif.QuantàlasectionII,elle

regroupelesarticlesquisoulignentleseffetsindésirablesd’uneréglementationtoujours

plusexigeante.LasectionIIIindiquequelesarticleslesplusrécentsontunpointdevue

plusmodérésurlesconséquencespositivesounégativesdesnormesprudentielles.Enfin,

lasectionIVprésentecertainsélémentsplusspécifiquesauxnouvellesnormesintroduites

parBâleIII.
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I Quelsélémentsjustifientla miseenplacedesAc-

cordsdeBâle?

LafaillitedelaBankhausHerstattetl’absencederéglementationinternationalehar-

moniséeontdonnénaissanceàunelargelittératureenfaveurdenormesprudentiellesplus

contraignantes.Cettelittératureestimegénéralementquelamauvaisegestionbancaire

justifielamiseenplacedeBâleI.Parlasuite,cettemauvaisegestiondesrisquess’est

traduitenotammentparundéficitenfondspropres.Cemanquedecapitalayantconduit

àlacriseasiatique,iljustifieBâleIIdanslalittérature. Malgréuneaméliorationdes

procéduresdegestiondesrisquesetuneaugmentationdelaquantitédefondspropres,

lacrisede2007/2008adémontrél’insuffisancedecesstandards.Lesauteursconsidèrent

doncqu’unrenforcementglobaldelaréglementationestnécessaireafinderéduirelecoût

etlaprobabilitédecrise.

I.1 Lanécessitéd’harmoniserlaréglementation mondiale

I.1.1 Unrisquebancaire malgéré

AvantBâleI,Santomeroand Watson(1977),Karekenand Wallace(1978),Sharpe

(1978)etDiamondandDybvig(1983)s’intéressentauxeffetsdelaréglementationpru-

dentiellesurl’activitédesbanques.Grâceàdesmodèlesd’équilibreetlapriseencompte

desmécanismesd’assurance-dépôts,cesauteursétudientlaquantitéoptimaledefonds

propresquedoitdétenirunebanque.L’interactionentrelagarantiedesdépôtsetles

exigencesenfondspropressembleavoiruneffetpernicieuxd’assuranceimplicite.Lecali-

bragedesdeuxnormesestdoncprimordial.Encasderéglementationtropcontraignante,

Karekenand Wallace(1978)estimentqu’unepartiedel’activitébancaireesttransmise

ausystèmebancaireparallèle,nonréglementéetdoncplusrisqué.

Laréductiondurisquebancaire

FurlongandKeeley(1989)sontlespremiersàquestionnerréellementl’effetdenormes

encapitalcontraignantessurlerisquedesbanques.L’augmentationducapitalapparaît

commeétantinversementproportionnelleàlaprisederisque.Puis,consécutivementà

BâleI,lerenforcementdelaréglementationincitelesbanquesàréduireleurprisede

risque.Toutefois,silebutdesbanquesestdemaximiserleurvaleur,alorsellespréfèrent

augmenterleurcapitalplutôtquederéduireleursexpositions.Danscesconditions,le

régulateurjouesonrôle.Parailleurs,uneplusgrandesoliditédesbanquesbénéficieaux

emprunteurs.Parlasuite,AveryandBerger(1990)étudientl’adéquationentrelapondé-

rationenrisquesdesactifsetleniveauderisquedelabanque.Aumoyend’uneapproche

empiriqueetd’informationsfourniesparleCallReport(ReportofConditionandIn-
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come1),lesauteurscherchentàexpliquerlevolumeminimaldecapitalréglementairepar

leTier1,lecapitaltotaletl’effetdelevierentre1982et1989.L’articleconclutqu’une

réglementationprudentiellepondéréedesrisquespermetderéduirelaprisederisque,

comparativementàunmécanismetelqueleratiodelevier.L’augmentationdesfonds

proprespermetderéduirelerisqued’insolvabilitégrâceàunemeilleurecapacitéd’ab-

sorptiondespertes.Ellemodifieaussilacompositiondesportefeuillesetcréeunrisque

d’insolvabilitéindirect.Eneffet,lesbanquessontincitéesàmodifierleurportefeuillevers

desexpositionsplusrisquées.L’ajustementprogressifdesportefeuillespermetderéduire

lecoûtdelamiseenoeuvredupremierAccord.Aufinal,BâleIpèselourdementsurles

grandesbanquesàcausedeleurhors-bilan.

Laréductiondelaprisederisquegrâceàuneréglementationplusexigeanteparaîtclaire.

Néanmoins,cesauteursnejustifientpasforcémentlaprisederisquedesbanques.Les

auteurssuivantsapportentdesélémentsderéponse.

Larelationentre managers,actionnairesetdéposants

DewatripontandTirole(1993)considèrentl’ensembledesaspectsdelaréglementation

prudentielle.Ilsjustifientlesexigencesencapitalpardesproblèmesd’asymétried’in-

formation.Ils’avèrequelesdéposantssontincapablesd’influencerlecomportementdes

managersdelabanque.Ainsi,lesexigencesencapitalcontraignentlesmanagersàune

gestionprudente.Lesstandardsagissentaussicommeunseuildedéclenchementdel’in-

terventiondurégulateur.Wagster (1996)s’intéresseplusprécisémentàlarichessedes

actionnaires.L’auteurconclutquelesactionnairesdesbanquesjaponaisesontbénéficié

d’uneffetderichesselorsdelamiseenplacedeBâleI.Ainsi,lacroissancedelavaleur

boursièredesbanquesjaponaisesaconduitàl’augmentationdupatrimoinefinancierde

leursactionnaires.Celas’estnéanmoinsfaitaudétrimentdesautresnationalités.Eneffet,

lesbanquesetlerégulateurjaponaisontréussiàfairereconnaîtrelesréservesdiscrétion-

nairescommedesfondspropres.CelaaréduitlecoûtdupassageàBâleIdesbanques

japonaises.Lesinvestisseurssesontdoncdétournésdesgrandesbanquesinternationales

auprofitdesjaponaises.Deplus,lebénéficed’unaccèsfacilitéauxmarchésinternationaux

estsupérieuraucoûtdel’augmentationducapital.Laréglementationestdoncbénéfique

auxemprunteursetauxactionnaires.Santos(2000)offreunerevuedelalittératuresur

laréglementationprudentiellebancaire.Iljustifiesonexistenceparl’incapacitédesdépo-

santsàsuperviserlesbanquesetparlerisquedecrisesystémique.Néanmoins,l’existence

d’assurance-dépôtscréeunaléamoral.Ilrendlesdéposantspluslaxistesdansleursuper-

visiondesbanques.Parailleurs,l’auteurcritiquelemanquedefondementthéoriquede

BâleI,lefaitqu’ilnereflètepasleniveauderisqueréeldesactifsetqu’ilnetientpas

comptedesstratégiesdediversification.L’auteurproposedessolutionstellesqu’uneap-

1.Ils’agitdespublicationstrimestriellesdesbanquesaméricaines.
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procheparlesnotationsinternes,uneapprochedemodèlecompletquiintègrel’ensemble

desrisquesbancaires,etuneapproche"pré-engagement"oùlabanquedéfinitsonniveau

decapitalenfonctiond’uneexpositionenpertemaximale.Lemodèleparlesnotations

internesestleplusprometteurmaisilnetienttoujourspascomptedeladiversification.

Uneaugmentationdesexigencesréglementairespeutstabiliserlesystèmebancaire.Le

coûtdel’intermédiationrisquedeserenchérircarlessubstitutsauxbanques,commeles

marchésdetitresetdedettes,sontimparfaits.

Lesproblèmesd’agence2,issusdelaséparationentremanagers,actionnairesetdéposants,

augmententlerisquebancaire.Uneréglementationprudentielleadaptéedoitpermettre

deréduirecesinefficacitésetdestabiliserlesystèmefinancier.

I.1.2 Undéficitdurableenfondspropres

Lorsdelacriseasiatiquede1997,lesgrandesbanquesinternationalesontétéinca-

pablesd’absorberlespertesliéesàleursactivités.Deplus,BâleImanquaitdediscerne-

mentdanslapondérationdesrisques.BâleIIadoncétémisenplace,cequianécessitéde

quantifierl’impactdupassageduratioCookeauratioMcDonough.Celas’estnotamment

faitparl’évaluationdudéficitenfondspropresdesbanqueslorsdupassaged’unratioà

l’autre.

LesQuantitativeImpactStudies

LeBCBSpublierégulièrementdesétudesd’impactévaluantledéficitenfondspropres

desbanques:lesQuantitativeImpactStudiesouQIS.Aussi,ledeuxièmeQIS(Basel

CommitteeonBankingSupervision,2001)séparelesbanquesentrecellesactivesinterna-

tionalement,biendiversifiéesetayantduTier1enexcès(groupe1)etlesautres(groupe

2).Pourlesbanquesdugroupe1,lecapitaldoitaugmenterde6%desactifspondérés

desrisques(APR)avecl’approchestandardetde14%avecl’IRBFondation.Avecl’IRB

Avancée,levolumedecapitalestréduitde5%desAPR.Pourlesbanquesdugroupe2

quivontplutôtutiliserl’approchestandard,l’augmentationestlimitéeà1%desAPR.

Lesexigencesencapitalvontaugmenterde22%desAPRpourleportefeuilledeprêts

auxentreprises.Celareprésente61%del’augmentationtotaledesfondspropres.Unan

plustard,leBaselCommitteeonBankingSupervision(2002)publielatroisièmeétude

d’impact.D’unepart,l’améliorationducadreréglementairesembleaugmenterlebien-être

public.D’autrepart,lesmarchéssous-estimentl’intérêtd’unsystèmebancaireetfinancier

viabilisé.Dureste,leBâleIIencouragel’utilisationdesprocéduresd’évaluationsinternes

desrisquesainsiquelesapprochesprospectivesetdynamiques.Uneréglementationba-

séesurlerisquedoitfournirunemesurefiableetintelligibledelasantéfinancièredes

2. VoirEisenhardt(1989)pourunerevuedelalittérature.
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banques.

LesQISmettentenavantlesbénéficesd’uneréglementationprudentiellerenforcée.Cela

passeparunestabilisationdusystèmebancaire.Cesétudesévaluentaussilaquantitéde

fondspropresnécessairesàl’atteintedesobjectifsréglementaires.

Une meilleureévaluationdurisquebancaire

LeComitédeBâlen’estpasleseulàsoulignerl’intérêtd’unemeilleureréglementation.

Ainsi,Gordy(2003)démontrelacompatibilitéentrelesexigencesréglementaires(l’ap-

procheparlesnotationsinternes)etlesprocéduresd’évaluationsdesrisquesdesbanques

(laValue-at-Risk).LaVaRpermetdedéterminerlevolumedecapitaléconomiquedevant

couvrirlespertesanticipées.Elleestbaséesurlesstatistiquesdedistributiondespertes

(voirl’encadré1.2page33).Unebanquedétientducapitalpourmaintenirlanotede

sapropredette;quiestelle-mêmeassociéeàuneprobabilitédedéfautpourunepériode

donnée.Afindegarantirl’invarianceduportefeuillesouslaVaRdanslesmodèlesàfac-

teurderisquecommun3duBCBS,seulesdeuxconditionssontnécessairesetsuffisantes:

queleportefeuillesoitasymptotiquementgranuleux(atomicité)pourdiversifierlerisque

idiosyncratiqueetqu’iln’existequ’unseulfacteurderisquesystématique.Danscescondi-

tions,approchesIRBetVaRsontcompatiblesetpermettentderenforcerlastabilitédes

banques.FlanneryandRangan(2008)étudientlesraisonsdel’augmentationducapital

bancairedurantlesannées1990auxÉtats-Unisgrâceàunmodèledepanelavecdes

moindrescarrésen2étapes(2SLS).Seloneux,l’innovationfinancièrearéduitlesgaran-

tiesgouvernementalesetaaugmentélasurveillancedesbanquesparleurscontreparties.

Ainsi,lesbanquesontamélioréleurévaluationdesrisquesinternesetlecoûtassocié.La

disciplinedemarchéetl’aversionaurisquesontàl’originedel’augmentationducapital

bancaire.Lesexigencesprudentiellesn’ensontdoncpasresponsables.Enconclusion,le

capitalréglementairen’estpassystématiquementcontraignantetladisciplinedemarché

peutêtretoutaussiefficace.

Ainsi,avantBâleIII,lesauteursdémontrentprincipalementlacompatibilitédesnormes

prudentiellesaveclesprocéduresinternesdegestiondesrisquesdesbanques.BâleIIest

présentécommeayantuncoûtmarginalfaibleauregarddesesbénéfices.Cen’estqu’après

2007/2008quelesauteurssesontappliquésàdémontrerlanécessitéd’augmenterlevo-

lumedecapitalbancaire.

3. OuAsymptoticSingleRiskFactor-ASRF,selonlesdénominations.
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I.2 L’insuffisantesoliditédusystèmebancaire

I.2.1 Uneincapacitédesbanquesàs’auto-réguler

Malgrélamiseenplaced’uneréglementationplusprochedesprocéduresinternesde

gestiondesrisquesdesbanques,cesdernièressesontmontréesincapablesd’absorberleurs

perteslorsdelacrisede2007/2008.Deplus,cettedernières’esttransmiseàl’ensemble

desmarchésmondiaux.

LesétudesduBCBS

LeBCBSjustifieprincipalementlesnouvellesnormesparlaréductiondelaprobabilité

decriseetdeleurcoût.LeBaselCommitteeonBankingSupervision(2010a)évalueles

conséquencesdelongtermedesnouveauxstandardsréglementaires.Ilutiliselesestima-

tionsdeLaevenandValencia(2008)etdeReinhartandRogoff(2009)pourétablirquela

probabilitédecriseestannuellementde4à5%(unecrisesurvenanttousles20à25ans).

L’étudeutiliseaussilestravauxd’Haldane(2010)quiestimequelacrisede2007/2009a

réduitlacroissance/production(output)de20à100%,avecunemédianeà60%.Surla

basedecesétudes,uneréductionde1%delaprobabilitédecriseavecuneffetpermanent

augmentelacroissanceannuellede0,6pointdepourcentage.Lahaussedelacroissance

restelimitéeà0,2pointdepourcentagesil’effetesttemporaire.L’augmentationdesfonds

propresauneffetpositifdécroissant:lepassagede7à8%decapitalréduit3foisplus

laprobabilitédecrisequelepassagede10à11%decapital.LeBaselCommitteeon

BankingSupervision(2010a)présenteaussilescoûtsassociésàl’implémentationdeBâle

III.L’intégralitéducoûtdelanouvelleréglementationestsupposéeêtretransmiseaux

emprunteurssansréductiondesvolumes.Uneaugmentationde1pointdepourcentagedu

volumedesfondspropressetraduitparuneaugmentationde13pointsdebasedesécarts

detauxd’intérêt(spreads)desprêtsbancaires.Laproductionannuellereculede0,09%en

médiane.Lamiseenplacedesratiosdeliquiditéaccroîtlesspreadsde25pointsdebase.

Entenantcomptedelabaissedesactifspondérésdesrisques,l’augmentationducoût

ducréditestlimitéeà14pointsdebase.Enmédiane,celacorrespondàunfléchissement

delacroissanceannuellede0,08%.LeBCBSprécisequelesbanquesontlapossibilité

d’augmenterleursfondspropressansaugmenterlecoûtducrédit.Unesolutionestde

réduirede20%leReturnOnEquity(ROE)pourchaquepointdecapitalsupplémentaire.

Uneautresolutionestderéduirelesdépensesopérationnellesde4pointsdepourcentage

parpointdecapitalsupplémentaire.LeBCBSsuggèred’intensifierlesactivitésgénérant

descommissionsetderéduirelesintérêtsversésauxdéposants.

LeBaselCommitteeonBankingSupervision(2010g)présentelesrésultatsduQIS.L’étude

appliquelamêmeméthodologiequeprécédemmentetconsidèretouslesaspectsdeBâle

III.Lecomportementdesbanquesestsupposéinchangéetl’implémentationcomplètedes
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règles,sanspériodedetransition.Enadditionnantleseffetsduchangementdeladéfini-

tionducapitaletdesactifspondérésdesrisques,leCET1(CommonEquityTier1)des

banquesdugroupe1estréduitde5,4pointsdepourcentageenpassantde11,1à5,7%.

Celasetraduitparunbesoinenfondspropresde165milliardsd’eurospouratteindre

les4,5%deCET1etde577milliardsd’eurospour7%.LeCET1desbanquesdugroupe

2estréduitdeseulement2,9pointsdepourcentageenpassantde10,7à7,8%.Lecoût

d’untelajustements’élèveà8milliardsd’eurospourunratioà4,5%deCET1età25

milliardspourunratioà7%.Lesdéductionssupplémentairesdesélémentséligiblesau

titredefondspropressontessentiellementresponsablesdelabaisseducapitalbancaire:

pourlegroupe1,lanouvelledéfinitionduCET1enréduitleurvolumede41,3%(-19%

deCET1pourladéductiondesécartsd’acquisition,-7%deCET1pourleretraitdes

impôtsdifférésd’actifs,etc.).Pourlegroupe2,laréductionduCET1estde24,7%.Les

changementsdepondérationsdesrisquesvontaussipeser.Pourlesbanquesdugroupe

1,celareprésenteuneaugmentationglobalede23%delachargeencapital.Celatient

surtoutàlamodificationdurisquedecontrepartie(+11%d’exigencessupplémentaires

enCET1)etdesexpositionsauxactifstitrisésduportefeuillebancaire(+1,7%d’exi-

gencessupplémentairesenCET1).Legroupe2estmoinstouchéavecunehausselimitée

à4%desactifspondérésdesrisques(+1,1%d’exigencessupplémentairesenCET1pourle

risquedecontrepartie,+0,1%d’exigencessupplémentairesenCET1pourlatitrisationdu

portefeuillebancaire,etc.).Ens’intéressantauxnouvellesnormesprudentielles,leBCBS

établitqueleratiodelevierestde2,8%pourlesbanquesdugroupe1.42%d’entre-elles

sontcontraintesparsonimplémentation.Quantauxbanquesdugroupe2,seules20%

d’entre-ellessontcontraintes;leurratiodelevierminimalenfondspropress’élevantà

3,8%enmoyenne.Levolantdeconservationestdéjàextrêmementfortàl’aunedeBâle

III.Ainsi,62à70%desbénéficesmoyensetmédianssontconservésavant2008/2009.

Après,lesinjectionsdecapitaldusecteurpublicfontdépasserles90%auratiomédian.

Lesbanquesaveclesfondspropresetlesprofitslesplusfaiblesconservent81,6%deleurs

bénéfices.QuantauxbanquesaveclesniveauxdeCET1etdebénéficeslesplusimpor-

tants,ellesn’enconserventque56,6%.LeBCBSindiquequeleLCRmoyendesbanques

dugroupe1estde83%.Celacorrespondàundéficitenactifsliquidesdehautequalité

de1730milliardsd’euros.Al’inverse,legroupe2disposed’unratiodeliquiditédecourt

termeenexcèsà103%.QuantauNSFR,ledéficitenactifsliquidesestde2890milliards

d’eurosetneconcerneencorequelesbanquesdugroupe1.LeurNSFRs’élèveà93%

contre103%pourlesbanquesdugroupe2.Lesdéficitsdesdeuxratiosdeliquiditéne

sonttoutefoispascumulablescardessynergiesexistent.Enfin,laVaRstresséereprésente

2foisetdemilaVaRnormale(248,7%).

Uneimportanteétuded’impactdel’effetmacroéconomiquedesnouveauxstandardsa

étémenéeparleMacroeconomicAssessmentGroup (2010c).LeGroupeestimequ’une
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augmentationde1pointdepourcentageduCET1réduitaumaximumlePIBde0,19%

pendant4ansetdemi(et0,17%pour35trimestres,MacroeconomicAssessmentGroup

(2010b)).Celacorrespondàuneréductiontemporairedutauxdecroissancede0,04%

paran.Progressivement,letauxdecroissancerevientverslescénariodebase.Ainsi,les

conséquencesnégativesdeBâleIIIsurl’activiténesontquetransitoires.Unefoiscette

périodepassée,lesnouvellesnormesprudentiellesrenforcentlesystèmebancaireetontun

effetpositifsurl’activité.LacontractiondutauxdecroissanceduPIBsedécomposeentre

0,16%d’effetsdirectset0,03%deretombéesinternationales.Cerésultatestvalablequelle

quesoitlasourcedel’augmentationduCET1(augmentationduniveauminimaldesfonds

propres,redéfinitionducapitaloumodificationdelapondérationdesactifs).Parrapport

auscénariodebase,uneaugmentationde25%desactifsliquidesetunallongementde

lamaturitédespassifsbancairesconduisentàunebaissedeseulement0,08%duPIBau

boutde4ans.LeseffetsnégatifsdelamiseenplacedeBâleIIIsontréduitsparlapériode

detransition.Ilslesontaussiparlaleverdefondspropresetlarétentiondebénéfices.

Lapossibilitédemodifierlacompositiondesportefeuillesauprofitd’actifsmoinsrisqués

etdegénérerplusdecommissionsréduitencorelecoûtdeBâleIII.Cependant,encasde

rationnementducréditoud’unehaussedesstandardsdeprêts,labaisseduPIBestplus

importanteets’élèveà0,21%(contre0,18%encasdehausseduspread).Lespolitiques

macroéconomiquespermettentderéduireleseffetsnégatifsdeBâleIII.

Cecchetti(2010)insistesurlefaitquelemeilleurmoyendeprévenirlescrisesestdelesévi-

ter.Celapasseparladétentiondefondspropresenquantitésuffisanteetd’actifsliquides.

Lesbanquesnes’astreignantpasàdisposerdesuffisammentdecapitaletd’actifsliquides,

desnormesréglementairesdoiventleurêtreimposées.Sil’augmentationdelaquantité

defondsproprespeutaccroîtrelecoûtdel’intermédiationbancaire(lecapitalétantplus

cherqueladette),celaéludelaréductiondesrisques.Cetteplusgrandestabilitéréduitla

rentabilitéexigéeparlesactionnairesenretour.Parailleurs,siunepériodedetransition

adaptées’appliqueetquelaréglementations’imposepartoutenmêmetemps,leseffets

défavorablessontréduits.Delamêmemanière,Hannoun(2010)expliquequeBâleIII

réduitlaprobabilitéetlasévéritédescrises.Dureste,l’Accordestàlafoisspécifiqueà

chaquebanqueavecunschémabasésurlerisquemaisaussigénéral,avecuneapproche

systémique.L’améliorationdelaqualitédesfondsproprespermetuneharmonisationin-

ternationale;enplusd’unetransparenceaccrueetd’unemeilleurecapacitéd’absorption

deschocs.Leratiodelevierdoitéviterl’accumulationexcessivederisque.L’auteurestime

quelespolitiquesdedistributiondiscrétionnairesinadéquatesdebonusetdedividendes

nesontpluspossiblesaveclenouvelAccord.

LeBCBSproduitdenombreusesétudes,notammentfondéessurlestravauxd’autresor-

ganismestelsquedesbanquescentralesoudesorganismesderechercheindépendants.

Laréductiondelaprobabilitéetdelasévéritédescrisesestl’argumentprincipalpour
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justifierBâleIII.

Lesétudesd’autresorganismes

Au-delàdesétudesduBCBS,denombreuxauteursontaussisoulignélanécessitéd’aug-

menterlaquantitéetlaqualitédesfondspropres.Delasorte,Barrelletal.(2009)évaluent

lerapportcoût/bénéficedel’augmentationdesexigencesréglementairesauregarddela

réductiondelaprobabilitédecrise.Aumoyend’unmodèleNiGEM(NationalInstitute

GlobalEconomicModel),lesauteursestimentqu’uneaugmentationde1pointdepour-

centageduratiodecapitalauraitréduitlaprobabilitédecrisede5à6%auRoyaume-Uni

entre2007et2008.CetteestimationestprochedesévaluationsduBaselCommitteeon

BankingSupervision(2010a).Lesgainssonttoutefoistrèsdépendantsdelaréduction

estiméeduPIBencasdecrise.Parailleurs,lethéorèmedeModigliani-Miller(voirenca-

dré2.1page87pouruneprésentation)estremisencausepourlesbanques.Celasignifie

quelecoûtdufinancementdel’activitébancairen’estpasindépendantedesastructure

definancement.Autrementdit,leremplacementdeladetteparducapitalpeuts’avérer

coûteuxpourlabanqueetsetraduireparuneaugmentationducoûtducrédit.
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Encadré2.1–Lethéorèmede Modigliani-Miller

Demanièretrèsgénérale,lethéorèmedeModiglianiand Miller (1958)stipulequela
valeurdemarchéd’uneentrepriseestindépendantedesastructurefinancière.Aussi,la
valeurd’uneentreprisenedépendpasdesoneffetdelevier.
PourVillamil(2008),cethéorèmereposesurquatrepropositions:

1.Souscertaineshypothèses,leratiodedettesurcapitaln’affectepaslavaleurde
marchéd’uneentreprise.

2.Leratiodelevierd’uneentreprisen’apasd’effetsurlecoûtmoyenpondérédeson
capitalcarleratiodelevierestunefonctionlinéaireduratiodedettesurcapital.

3.Lavaleurdemarchéd’uneentrepriseestindépendantedesapolitiquededividende.

4.Lesactionnairessontindifférentsàlapolitiquedefinancementdel’entreprise.

L’auteuroffreuneexpositiondétailléeduthéorèmequitientsurdeuxpropositionsde

ModiglianiandMiller(1958).Premièrement,lavaleurdemarchédetouteentrepriseest

indépendantedelastructuredesoncapital.Celle-ciestdonnéeencapitalisantlarenta-

bilitéespéréeautauxappropriédesaclasse.Deuxièmement,lecoûtmoyenducapitalde

touteentrepriseestcomplètementindépendantdelastructuredesoncapitaletestégal

autauxdecapitalisationd’unpurfluxdefondspropresdesaclasse.Silarelationentreles

deuxpropositionsnetientpaspourn’importequellepaired’entreprisesdansuneclasse,les

investisseursvontarbitrercequivarestaurerleségalités:uninvestisseurpeutacheteret

vendredesactionsetdesobligationsdemanièreàpasserd’unfluxderevenuàunautre,

indépendammentdesonaversionaurisque.Cesarbitragesvontrétablirleséquilibresentre

lesactionsdesdifférentesentreprises.Lesentreprisesendettées(utilisantl’effetdelevier)

nedisposentpasd’uneprimeàl’endettementpuisquelesinvestisseursontl’opportunité

d’appliqueruneffetdelevieridentiqueàleurportefeuilleens’endettantdirectement.

Miller(1988)revientsurlescritiquesfaitesauthéorème(absencedetaxe,ressourcesilli-

mitées,etc.).IlreprendnotammentlapropositionIetutiliselescomptessimplifiésdes

entreprisesetdesménagespourjustifierlefaitqu’auniveauconsolidé,ladetteetleca-

pitaldisparaissentdubilan.Miller(1995)s’intéresseplusparticulièrementauxbanqueset

estimequelethéorèmes’appliqueplusoumoinsàcelles-ci.Ainsi,silecoûtdesdépôts

étaitaussifaiblequeleprétendentlesbanquiers,d’autresacteursauraientcherchéàs’ap-

propriercetteressource.Deplus,êtreunebanquededépôtfournituneprimegrâceaux

garantiesgouvernementales.Laréglementationapparaîtcommeunesourced’inefficacité

etdefrictionsentrelesbanquesetlerégulateur.Enfin,lathéorèmepermetdeprotégerles

déposantsàuncoûtinférieuràceluiestiméparlesbanquiers.

BergerandBouwman(2009)seconcentrentplusparticulièrementsurleseffetsdes

ratiosdefondspropressurlasurviedesbanquesencasdecrise.Lecapitalpermetaux

petitesbanquesdesurvivreauxcrisesbancairesetfinancières.Ilnepermetauxplus

grandesbanquesquedesurvivreauxcrisesbancaires.Lesauteursnotentquelamanière

dontlesbanquessortentdelacrisedépenddecelledontellesysontentrées:détenirdu

capitalpermetdeconquérirdespartsdemarchéenpériodedetension.Ceciestd’au-
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tantplusvraiencasdecrisesbancaires.Durantlescrises,laprofitabilitédespetiteset

grandesbanquesestpositivementcorréléeàleurvolumedecapital.Cetteprofitabilitéest

approximéeparleROEdanslecadred’unmodèlelogitetsonutilisationsejustifieparla

priseencomptedesexpositionshors-bilan.En2009,troiscommissionsontpubliéleursre-

commandations:lacommissiondelaFinancialServicesAuthority(2009),lacommission

StiglitzandOthers(2009)etlaWarwickCommission (2009).Ellesontencommunde

s’intéresserauxpolitiquesàmettreenoeuvreaprèslacriseetdenepasutiliserdetech-

niquequantitative.Pourelles,laréglementationdoitintégrerunvoletmacroprudentiel

carlescomportementsrationnelsàl’échelleindividuellenelesontpasforcémentauniveau

systémique.Celaimpactedoncnégativementl’économieréelle.Lecaractèreprocyclique

ducomportementbancairedoitêtreaussitempéré,toutcommel’aspectsystémique.La

WarwickCommission (2009)neprônepaslanon-prisederisque,maislaprisederisque

parceuxcapablesdelamaîtriser.PourlaFinancialServicesAuthority(2009),larégle-

mentationdoitallerencoreplusloinens’intéressantaussiauxagencesdenotation,àla

rémunérationdescollaborateursetauxmécanismesdecompensation.Enfin,Stiglitzand

Others(2009)mettentenexerguel’effetpositifd’unetelleréglementationsurlespays

émergents.Cesderniersdisposentdemoinsderessourcesetdestabilisateursautoma-

tiquespourfairefaceauxcrises.Lesauteursajoutentquelespaysémergentslesplus

ouvertssontlesplustouchésparlescrisesinternationales.

Claessensetal.(2010)établissentquel’existencedebanquessystémiquespermetàlafois

uneallocationinternationaleoptimaleducapitalmaisaussilatransmissiondescrises.Le

problèmeestquecelaforcelesÉtatsàintervenirpoursoutenirlacroissance.Toutefois,

préserverl’autoritédurégulateurnational,l’intégrationfinancièremondialeetlastabilité

financièrepeuventêtredesbutsmutuellementexclusifs.Eneffet,l’actiond’unrégulateur

nationalpeutimpacternégativementlaréglementationprudentielleauniveaumondial.

Parailleurs,desplansderésolutiondescrisessystémiquesdoiventêtredéfinisàl’avance.

L’ensembledecesauteurs/commissionsjustifientlamiseenplacedesexigencesrégle-

mentairessupplémentairesparl’incapacitédesbanquesàs’auto-réguler.L’augmentation

desrisquesbancairesapparaîtcommepositivementliéeàlaprobabilitéetlasévéritédes

crises.Ilnes’agitcependantpasdelaseuleapproche.

I.2.2 BâleIIIetlerenforcementdelastabilitédesbanques

Danslesparagraphessuivants,cesontlesconséquencespositivesd’unrenforcementde

laréglementationprudentiellequijustifientsaréforme.Lesauteurss’intéressentégalement

àdéterminerleniveauoptimaldesfondspropres.

Leseffetspositifsd’uneréglementationadaptée

Milesetal.(2011)étudientleniveauoptimaldefondspropresdesbanques.Lesauteurs
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considèrentqu’ildoitêtrebiensupérieuràceluidétenueffectivementparlesbanqueset

àceluiimposéparBâleIII.Pourcesauteurs,mêmeuneaugmentationimportantedes

fondspropresréglementairesneconduitpasàunefortehausseducoûtdesprêts.Par

contre,laréductiondelaprobabilitédecrisebancairesystémiqueestimportante.Les

auteursjustifientcelaencontestantlarelationentrelecoûtdufinancementdel’activité

bancaireparactionsetlecoûtdesprêts.Eneffet,iln’yapasdepreuveempiriqueque

letauxdecroissanceaitaugmentéavecceluidel’effetdelevierdesbanques.L’augmen-

tationdel’effetdelevierauxÉtats-Unisn’apasconduitàuneréductiondesécartsde

tauxd’intérêt.Unecorrélationpositiveentrelesdeuxvariablesexistemême.Grâceàdes

modèlesd’évaluationdesactifsfinanciers(CAPM-CapitalAssetPricing Model),des

modèlesdemoindrescarrésordinairesgroupés(pooledOLS)àeffetsfixesetaléatoires,

lesauteursestimentuneffet Modigliani-Millerdel’ordrede45à75%enfonctiondu

modèle.Ainsi,lavariationducoûtducapitaln’estpasintégralementtransféréeaucoût

deladette.BuchandPrieto(2012)s’intéressentauxprêtsdelongterme.Leurmodèlede

cointégrationàcorrectiond’erreursn’indiquepasquelacapitalisationimpactel’activité

deprêtde9banquesallemandesentre1950et2009.Lesdeuxvariablessontcointégrées

etlavitessed’ajustementdel’uneàl’autreaugmenteaveclatailledelabanque.Along

terme,augmenterlevolumedefondspropresde1pointdepourcentage,augmentede

0,22pointdepourcentagelevolumedesprêtsbancaires.ToujoursenAllemagne,Bülbül

andLambert(2012)estimentquelesbanquesajustentlemontantdeleursactifspondérés

desrisquesàleurmodèledeportefeuille.Cesnouveauxmodèlesréduisentl’aléamoralet

rendentlesbanquesplusstables.Ilsnelesontpaspourautantrenduesdépendantesdes

modèlesquantitatifs.Lesauteursconcluentquelesmodèlesinternessontàlabasede

l’ajustementdescapitauxréglementairesenétudiant438banquesallemandesentre1996

et2006.Walter(2011)chercheaussiàjustifierBâleIII.Ilconsidère,plusparticulièrement,

l’impactdesratiosdelevierlorsdescrises.Alongterme,l’effetdelaréglementationpru-

dentielleestforcémentpositifquelqu’ensoitlecoût.Eneffet,uneprobabilitédecrise

de5%esttropélevéeselonl’auteur.Lesratiosdeliquiditén’ontpaspourbutdeforcer

lesbanquesàfinancerlesÉtatsmaisbienderéduireleurrisquedeliquidité.L’auteur

estimequelesystèmebancaireparallèleestaussiappréhendéparlesnouvellesnormes.

Wellink (2011b)considèreaussiquelesbénéficesderatiosréglementairesplusexigeants

surpassentleurscoûts.Celapasseparuneaugmentationdelaquantitédecapital,une

réductiondelaprocyclicitédesbanquesetunrenforcementdesprocéduresinternesde

contrôledesbanques.Cesélémentscombinésdoiventréduirelafréquenceetl’ampleur

descrises.Wellink (2011a)poursuitenconsidérantqu’uneimplémentationpartiellede

BâleIIIenréduiraitamplementlesbénéfices.Ilestimequ’unrégulateurdoitprendrele

risqued’êtreimpopulaireauprèsdesbanquiersoudel’opinionpublique.L’auteurconsi-

dèremêmequeledéveloppementdusystèmebancaireparallèleestunsignedel’efficacité
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deBâleIIIetnonlasourcedelaprochainecrisebancairemajeure.Leprochainpasdu

régulateurdoitêtreunensembledenormesencoreplusintrusives,incluantlasurveillance

desmodèlesVaRetdusystèmebancaireparallèle.

Reifneretal.(2011)estimentquel’effetdeladirectivesurlesexigencesdefondspropres

(CRDIV-CapitalRequirementsDirectiveIV)estpositif.Uneincertitudepersistequant

àlaréactiondesparticipantsauxmarchés.Eneffet,BâleIIIdoitstabiliserlesmarchés

maislelienentrenormesréglementairesetcompositiondesportefeuillesestfaible.Les

auteursestimentà0,06pointdepourcentagel’augmentationducoûtdufinancementde

l’activitébancaireparpointdecapitalsupplémentaire.Lesratiosdeliquiditéaugmentent

de0,05pointdepourcentagelecoûtdufinancementdesbanques.Acourtterme,lacrois-

sanceestréduitede0,18%parpointdecapitalsupplémentaireetde0,15%parpoint

deliquiditésupplémentaire.Silesexigencesenfondspropresdépassentles13%etles

exigencesenliquiditéles5%supplémentaires,lescoûtsentermesdebaissedelacrois-

sancesontirrécupérables.LesauteursmettentenexergueladépendancedesPMEau

financementbancaire.Ainsi,silaréglementationesttropcontraignante,sonimpactné-

gatifpeutêtreimportant.L’attentiondurégulateurdoitporterdavantagesurlepassif

bancaire.C’esteneffetcedernierquiaposéproblèmelorsdelacrisede2007/2008etnon

l’actif.Deplus,lecapitaléconomiquedépassaitlecapitalréglementaire.Cedernierest

doncinefficacedanslagestiondelaprisederisquedesbanques.Lesauteurssuggèrentla

miseenplacedecapitalcontingentactivableenpériodedetension.Cecapitalcontingent

doitaugmenterautomatiquementlesfondspropres,limiterlesventesencascadesetdonc

lacontagion.Cependant,l’applicationd’uneconversionforcéepeutêtrevuecommeun

signalnégatifetprécipiterlachutedelabanque.Parailleurs,lamiseenplaceduratio

delevierrisquedepousserlesbanquesverslesactivitéslesplusrisquéesafindemain-

tenirleurrentabilité.Latransmissiond’unepartdesactivitésverslesystèmebancaire

parallèleapparaîtcommeleprincipalrisquedeBâleIII(contrairementàcequeprétend

Wellink (2011b)).Toutefois,lesnouvellesnormesnesontpasforcémentcontraignanteset

lapériodedetransitiondoitenlimiterleseffetsnégatifs.BerkaandZimmermann(2011)

estimentquelaréductionduniveauderisquedesbanqueslesrendplusattractivespour

lesinvestisseurs,surtoutenpériodedecrise.Leurmodèled’équilibregénéralconsidère

l’augmentationdesexigencesréglementairescommeunavantageenpériodedetension

carcelaréduitlerisquedesbanques.Defait,desnormesdynamiquesencapitalpeuvent

êtreefficaces,mêmeenimpliquantuneréductiondesexigencesencasdetension.

LesauteursindépendantsduBCBSsemontrentgénéralementplusprudentsquantaux

effetspositifsdeBâleIII.Uncertainnombreestimenttoutdemêmequelesbénéfices

sontsupérieursauxcoûts.
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Larentabilitéausecoursdelasolvabilitédesbanques

MontoroandRojas-Suarez(2012)s’intéressentauxfacteursàl’originedelastabilitédu

créditde124banquesenAmériquelatineentre2006et2009.Ilsconcluentquecette

résilienceducréditreposeessentiellementsurlespolitiques,mesuresetréformesmises

enplaceavantlacrise.Laqualitéetlavitessedelacroissanceducréditontassurésa

stabilitélorsdelacrise.Lesbanquesaveclesmeilleursratiosdeliquiditéetdesolvabilité

s’ensontlemieuxsorties.CettepositionvientrenforcercelledeCecchetti(2010)sur

l’évitementdescrises.Lesbanquesayantconnulaplusfortecroissancedeleurcréditsont

aussicellesenayantconnulaplusfortebaisselorsdelacrise.Cohen(2013)établitquela

constitutiondesfondspropressupplémentairess’estessentiellementfaiteparlarétention

debénéficesetnonparlaréductiondesactifspondérésdesrisques.Cequiconfirme

lespremièresobservationsduQIS(BaselCommitteeonBankingSupervision,2010g)et

l’approchedeFurlongandKeeley(1989),maisestcontraireàcelledeCecchetti(2010).

Lacroissancedesprêtsacontinuésurlapériodemaisàunrythmemoinssoutenu.C’est

cettecombinaisondumaintiendel’activitéetdelarétentiondebénéficesquiapermis

laconstitutiondesfondspropressupplémentaires.Lesbanquessortiesdelacriseavecles

meilleursratiosdecapitaletaveclesplusfortesprofitabilitésontétélespluscapables

d’accroîtreleursprêts.Parcontre,ilnesemblepasyavoireud’augmentationdesrevenus

issusdescommissionsetdesfraisdegestionoudecontractionducoûtopérationnel.Par

ailleurs,selonCohen(2013),lesinvestisseursn’ontpasacceptéderéductiondeleurROE.

Lesactionnairesrestentsceptiquesquantauxprofitsfutursetàlaqualitédesactifs.

Relativementàlacroissancedescréditssurlapériode,Carlsonetal.(2013)établissent

quelesbanquesaveclesratiosdecapitallesplusélevéssontcellesayantconnulaplus

fortecroissanceetconfirmentlesobservationsdeCohen(2013).Grâceàunmodèleà

effetsfixesetdedonnéestiréesduCallReportetduFDICSummaryofDeposits,l’article

soulignenéanmoinsquelarelationentreratiodecapitaletcréditestnettementplusfaible

horspériodedecrise.L’effetdesratiosdecapitalsurlesprêtsbancairesn’estdoncpas

linéaireetletypedeprêtfaitvarierl’intensitédelarelation.

Enrésumé,cesarticlesdémontrentquelesbanquesrentablesetsolvablesont mieux

affrontélacrise.Deplus,générerdesbénéficespermetl’accroissementdesfondspropres.

La modificationdes modèlesbancaires

Couppey-Soubeyranetal.(2013)estimentquelesexigencesencapitaln’augmententpas

lecoûtdufinancementdel’activitébancairegrâceàlaréductiondel’exigencederenta-

bilitédesinvestisseurspermiseparlabaissedurisquedesbanques.L’augmentationdes

exigencesencapitalprésentedessynergiesaveclesratiosdeliquiditéetamoindritleur

coût.LesauteurssoulignentquelesPMEvontbénéficierdurecentragedesbanquessur

leursactivitéstraditionnellesdeprêts.Eneffet,cesemprunteursassurentunestabilité
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desrevenusetbénéficientdesubventionscroisées.C’est-à-direquelafaiblerentabilité

desprêtsestcompenséeparlesfraisetcommissionsgénérésparlesautresactivitésas-

sociéesàceclient.Danslemêmeordred’idée,Valet(2011)considèrequelesactivités

debanquetraditionnellesontmoinstouchéesquelesactivitésdebanquedefinancement

etd’investissement.Cecidoitentraînerlepassaged’unmodèle"buyandhold"versun

modèle"originatetodistribute".Dureste,lesétablissementsvontêtreamenésàgérer

avecplusdeprécisionlacroissanceducréditetleurcollectederessources.Acetitre,les

banquesopèrentenconcurrenceavecd’autressecteurspourcollecterdesfondsetdoivent

doncmaintenirunniveauderentabilitéacceptablenonseulementparrapportauxautres

banquesmaisaussiparrapportàl’ensembledumarché.Entermesdemodificationsdes

modèlesbancaires,Allenetal.(2012)ajoutentqu’ilsvontpasser(ouplutôtrevenir)àdes

modèlesbaséssurlepassif(liability-driven)etnonplussurl’actif(asset-driven).Pour

eux,cen’estpasl’augmentationdesexigencesrèglementairesquiestleplusàcraindre

maisleschangementsdemodèlesbancairesqu’ellepeutinduire.Lesauteursdémontrent

queBâleIIIaseulementuneffetpositifàlongtermeentermesd’offredecrédit.

Lesbanquesontlapossibilitédemodifierleurbusinessmodel.Celapermetderéduirele

coûtdelaréglementationprudentielletoutenmaintenantleurrentabilité.

DeBâleIàIII,lasuccessiondescrisesjustifielamiseenoeuvred’uneréglementation

prudentielletoujourspluscontraignante.Lesbanquesonttendanceàlessous-estimer

pouréconomiserleursfondspropres.Lapriseencomptedelaréductiondelaproba-

bilitéetducoûtdescrisestendàdémontrerquel’effetglobaldeBâleIIIestpositif.

Toutefois,cesétudes,généralementproduitesparlesbanquescentralesetlesagencesde

contrôle,négligentleseffetsnégatifsd’unrenforcementdesexigencesréglementaires.Les

auteurssous-estimentlecoûtdel’augmentationdesfondspropres,surestimentlesgains

entermesdestabilitéouencorefontl’hypothèsequelesbanquesnesontpasfinanciè-

rementcontraintes.Danscetteperspective,autantd’articles,davantageportéspardes

chercheursindépendants,tendentàdémontrerquedesnormestoujoursplusexigeantes

peuventavoirdeseffetsindésirablesvoir,déstabilisateurspourlesystèmebancaire.
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II Quelssontlesinconvénientsd’uneréglementation

tropcontraignante?

Laréglementationprudentielleestsupposéeaméliorerlastabilitédusystèmebancaire.

Néanmoins,sicelle-ciesttropcontraignante,elleestsusceptiblededistordrel’activité

bancaireetdelacontraindre.Suiteàuneaugmentationducoûtdeleurfinancement,

lesbanquespeuventsetournerversdespositionsplusrisquéesafindemaintenirleur

rentabilité,souslapressiondeleursactionnaires.Lesemprunteurspeuventaussisetrouver

affectéspardesnormesplusexigeantes.Eneffet,lesétudesconsidérantleseffetspositifs

desAccordsdeBâletendentànégligerl’élasticité-prixdelademandedecrédit.Silecrédit

serenchérittrop,lesemprunteurspeuventlimiterleurendettement.Potentiellement,cela

peutréduirelacroissanceetlareprisequisuitlespériodesdecriseàl’originedesnouvelles

normesprudentielles.

II.1 Lerisquededistorsiondel’activitébancaire

II.1.1 Unerentabilité maintenueparl’augmentationdesrisques

DepuisBâleI,unecrainterécurrenteestdevoirlaréglementationdistordrelesporte-

feuillesbancaires.Desnormestropcontraignantessontsusceptiblesd’augmenterlerisque

desbanquesaulieudeleréduire.Eneffet,silesbanquessontlimitéesdansleuraccès

aucapitalouquesoncoûtestsupérieuràceluideladette,alorsellessontpousséesà

investirdansdesactifsplusrisquésafindemaintenirleurrentabilité.

Modèlesdeportefeuilleetaugmentationdesrisques

HartandJaffee(1974)publientlepremierarticleàintégrerdesréservesàunmodèle

deportefeuille.Cemodèlesertdebaseauxauteurspostérieurs.Kahane(1977)étudie

lacapacitédesnormesprudentiellesàassurerlasolvabilitédesbanques.Ilconclutque

contraindrelacompositionduportefeuillebancaireouimposerdesnormesminimales

enfondspropresestinefficace.Lamiseenplaced’unsimpleratiodeleviernemodifie

paslaprobabilitédedéfautduportefeuille.Pire,ellerisquedecréerunportefeuillesous-

optimalplusrisqué.L’auteurmetengardecontreledétournementd’unepartdel’activité

bancaireverslesystèmebancaireparallèle.Toujoursaveclemêmetypedemodèlede

portefeuilleenprésenced’unratiodelevier,KoehnandSantomero(1980)parviennentaux

mêmesconclusions:enfonctionduniveauderisqueinitialdelabanque,descontraintes

réglementairessupplémentairespeuventaugmentersonniveauderisqueaulieudele

réduire.L’articledémontrequelavariancetotale,etdonclarentabilitéduportefeuille,

diminuelelongdelafrontièreefficiente.Cetteréductiondelapossibilitéd’effetdelevier

obligelesbanquesàrééquilibrerleurportefeuille.Ellesdoiventaugmenterleurrisquepour
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maintenirleurrentabilité.Lesauteursestimentquelesbanqueslesmoinsbiencapitalisées

vontréagirplusfortementauxnouvellesnormesquelesbanquesdéjàbiencapitalisées.

Ilvadoncyavoiruneaugmentationdeladispersiondesprobabilitésdedéfautausein

del’industriebancaire.Lesbanqueslesmieuxcapitaliséesvontfacilementtrouveràse

recapitaliseretvontdevenirplussolides,alorsquelesbanqueslesmoinsbiencapitalisées

nevontpasavoiraccèsàdescapitauxsupplémentaires.Cesbanquesvontdoncprendredes

positionsplusrisquéespourgénérersuffisammentderentabilité.Danscetteperspective,

lesconclusionssurlasegmentationdel’activitébancaireparniveaudecapitaldesbanques

sontlesmêmesquecellesdeKahane(1977).KoehnandSantomero(1980)soulignentque

tantlevolumed’actifsdétenusquesacompositiondoiventêtreprisencompte.Kim

andSantomero(1988)utilisentlemêmecadrethéorique.Ilsétudientlerôleducapital

réglementairedanslecontrôledurisquebancaireenprésencedemécanismesd’assurance-

dépôtsindépendantsdurisque.Cesdernierspoussentlesbanquesàlaprisederisque.

Lesratiosdeleviersontrendusinefficacesparlesmécanismesd’assurancesimplicites.En

outre,lesratiosdeleviernetiennentpascompteduniveauderisquedel’actifsous-jacent

etincitentdoncàlaprisederisque,cequidistordlesportefeuillesoptimaux.Inversement,

unerèglementationbaséesurlerisqueestindépendantedespréférencesdelabanque.Cela

luipermetdepoursuivresesobjectifsmalgréuneréductiondesonactivité.Lesauteurs

sepositionnentdoncenfaveurd’exigencesencapitalpondéréesdesrisquesmêmesicela

risqued’augmenterlecoûtdesprêts.Relativementàl’utilisationdesactifspondérésdes

risquespourpallierlesinsuffisancesduratiodelevier,Rochet(1992)estimequ’enprésence

debanquesmaximisantleurvaleur,unratiodecapitalréglementairen’empêchepasles

banquesdechoisirdesportefeuillestrèsrisqués.Parcontre,silesbanquesmaximisent

leurutilité,lecapitalréglementaireestefficaces’ilestpondéréparlerisquedel’actif(son

bêta).L’auteurconsidèrequ’uneréglementationencapitalestnécessaireafinderéduire

lesproblèmesd’aléasmorauxinduitsparlesmécanismesd’assurance-dépôts.Deplus,ces

derniersportentsurlepassifetnonl’actifbancairealorsquec’estdecettepartiedubilan

queproviennentlesproblèmes,commel’affirmentReifneretal.(2011).

Lamiseenplaced’uneréglementationindépendantedurisquedesactifspeutdistordre

lacompositiondesportefeuillesbancaires.Deplus,l’interactionentrelesmécanismes

d’assurance-dépôtssontsusceptiblesdecréerdesassurancesimplicitesincitantàlaprise

derisque.Danscesconditions,laréglementationprésenteuneffetcontraireàl’objectif

desautoritésenaugmentantlerisquebancaireaulieudeleréduire.Cettebaissedurisque

estplusfaiblequecelleanticipéeparleBCBSseloncertainsauteurs.

Unebaissedurisquelimitée

Keeton(1989)s’intéresseauxeffetsdeBâleIsurlecontrôledesrisquesetestimequ’ils

sontlimités.LepremierAccordnedoitprincipalementaffecterquelesbanquesayant
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desrisquesélevésetdépendantesdesprovisionspourpertes.L’auteurestimequeles

banqueslesmoinsbiencapitaliséessontcellesquivontavoirleplusdemalàtrouverde

nouveauxfondspropres.Lesplussolidespeuventréduireleursexpositions,notamment

auhors-bilan,et/ouinvestirdansdesactifsmoinsrisquéspouratteindrelesexigences

réglementaires.Laréductiondel’actifsembleêtrelasolutionprivilégiéeàcausedel’aug-

mentationducoûtdufinancementdesbanques.Néanmoins,BâleIforcelesbanquesles

plusrisquéesàaugmenterleursfondsproprescequipeutlesrendreplussolides.Les

banqueslesmieuxcapitaliséespeuventréduireleursratiosetenprofiterpourcroître

plusfortement.Toutefois,l’auteurestimequel’utilisationd’unevalorisationcomptable

n’estpasadaptée.Parailleurs,lesstandardsdoiventporteraussisurlerisquedetaux

d’intérêtetprendreencompteladiversification.Blum(1999)sedemandesilesnormes

prudentiellesréduisentlerisquedesbanques.Ilprouvequelesexigencesenfondspropres

peuventavoiruneffetdistorsifetaugmenterlaprisederisquedesbanques.Enoutre,

ilexisteunproblèmed’intertemporalitécar,horspériodederéglementation,lesbanques

prennenttropderisques.Siellessaventqu’ellesvontréalisermoinsdeprofitsàlapé-

riodesuivanteetqu’ellesvontavoirmoinsàperdreencasdecrise,ellesprennentplusde

risques.Cecid’autantplussiellesdoiventrespecterdesexigencesréglementairesàlapé-

riodesuivante.Celas’expliqueparlaréductiondeleursperspectivesdecroissanceàcause

dudurcissementdeleursconditionsd’accèsaucapital.Parcontre,silaréglementation

estcontraignantesurdeuxpériodesconsécutives,lesconclusionssontambigües.Diamond

andRajan(2000)cherchentàdéfinirlastructureoptimaleducapitalbancairearbitrant

entrecréationdeliquidité,crisebancaireetcapacitéderemboursementdesemprunteurs.

Lesauteursdémontrentquelecapitalbancaireestpluscoûteuxqueladetteetqueles

contraintesréglementairesréduisentl’horizondubanquier.Infine,celapeutcauserune

contractionducréditpourlesemprunteursdisposantdumoinsdeliquidité.Lesemprun-

teursayantleplusdeliquiditévontbénéficierd’uncoûtducréditplusfaible.Lecoûtde

laréglementationprudentielledoitêtremisauregarddesesbénéficescarlabanquepeut

devenirplussolide.

Aufinal,BâleIestsusceptibledemanquersonobjectifenrenforçantlerisquedesbanques.

Lamauvaisepondérationdesrisquesinciteauxarbitragesréglementaires.Parailleurs,les

bénéficesd’unsystèmebancaireplussolidenesontpasaussiévidentsquelesuggèrela

BCBS.Enfin,cetteréglementationrisquedepeserplusfortementsurlesbanquesdéjà

fragiles,aulieudelerenforcer.

II.1.2 Unesegmentationdel’activitébancaireinstitutionnaliséeparBâleII

LamiseenplacedeBâleIIrenforceunaspectdéjàévoquésousBâleI:lasegmenta-

tiondel’activitébancaireparniveauderisque.PourKupiec(2001),lesbanqueslesplus
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sophistiquéessefocalisentsurlesemprunteurslesmoinsrisqués.Danslemêmetemps,

lesbanqueslesmoinssophistiquéessontincitéesàoffrirdesprêtsdemoindrequalité

auxemprunteurslesplusrisqués.Lacompétitionentrebanquespourlesprêtsdebonne

qualitéabaisselarentabilité.Cephénomèneréduitl’incitationdesbanqueslesmoinsso-

phistiquéesàpasseràl’approcheparlesnotationsinternes.Pourévitercettedistorsion,

l’auteursuggèred’augmenterlachargeencapitalpourlesemprunteurslesplusrisqués

maisdenepasréduirecelledesemprunteursdehautequalité.Ilinciteaussiàl’utilisation

demodèlesVaRcarl’approcheIRBn’estpasforcémentadaptéeauxstratégiesd’inves-

tissementdesbanques.Pourlui,lerapprochemententrecapitaléconomiqueetcapital

réglementairedépendsurtoutdeladéfinitiondupremier.L’approcheparlesnotations

internesfondationpousselesbanquesàsespécialiserdanslescréditsdehautequalité;

or,cetteméthodenereconnaîtnilesdécôtes,nilessurcôteslorsdel’achat.Parconsé-

quent,lesbanquesrisquentdeseretrouversous-capitaliséesencasdepertesimportantes.

Al’inverse,lesbanquesinvestissantdansdesactifsfaiblementnotéssontpotentiellement

sur-capitalisées.Unmoyenderésoudreleproblèmeestd’utiliseruneapprocheVaRqui

n’estpassensibleauxprovisionspourpertessileurdistributionestbaséesurlavraie

valeurducrédit.RuthenbergandLandskroner(2008)s’intéressentàl’effetdeBâleIIsur

lecoûtducréditbancairedelaplusgrandebanqueisraélienneentreseptembre1998et

mai2006.Pourcefaire,ilscréentunmodèledetarificationdesprêtsetréalisentuntest

empiriquegrâceàunmoindrecarréendeuxétapes.Lemodèledetarificationdesprêts

comprendlecoûtfinancierdufinancement,laprimederisque,lepouvoirdemarchéde

labanqueetlasensibilitéducoûtducapitalauxchangementsdesprêts.Lesgrandes

banquesappliquantl’IRBseconcentrentsurlesprêtspeurisquésalorsquelespetites

banquessecontententdesplusrisqués.Quantauxemprunteursdehautequalitéetla

clientèlededétail,ilsvontbénéficierd’unediminutiondeleurchargeenfondspropres

lorsdupassageàl’IRB.Danslemêmetemps,lesemprunteurslesplusrisquésvontse

tournerverslespetitesbanquescontinuantd’appliquerl’approchestandard.L’apportde

Johnston(2009)reposesurl’extensiondufacteurderisquecommun(ASRF-Asympto-

ticSingleRiskFactor)desrisquesdecréditauxrisquesdesinvestissementsenactions.

L’auteurindiquequelesexigencesencapitalpourlesactionssontsupérieuresàcellesdes

dettes.Eneffet,lesactionssontlespremièresàsubirunebaissedelavaleurdel’entreprise

considérée.Toutefois,iln’ypasdepriseencomptedesbénéficesliésàladiversification

entreportefeuillesdenégociationetbancaireetleschargesréglementairesdoiventsim-

plementêtreajoutées.

SilepremierAccordincitelesbanqueslesplusrisquéesàl’êtretoujoursplus,BâleII

institutionnalisecettediscriminationenappliquantdifférentsmodesdecalculdesfonds

propres.L’approcheparlesnotationsinternesvoitl’apparitiondepondérationsdesrisques

supérieuresà100%pourlesemprunteurslesplusrisqués.Afind’évitercetteaugmentation
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ducoûtducrédit,cesemprunteursvontnaturellementsetournerverslesétablissements

appliquanttoujourslaméthodestandard.C’est-à-direceuxmoinssophistiquésetgéné-

ralementmoinsbiencapitalisés.Lesdébiteurslesmoinsrisquésvontsetournerversles

banqueslesplussophistiquéesetbiencapitalisées,appliquantl’IRBpourbénéficierd’un

coûtducréditréduit.BâleIIétaitdoncperçucommepouvantsegmenterfortementl’ac-

tivitébancaireparniveauderisqueetdegrédesophistication.

II.2 LesconséquencesnégativesdeBâleIII

II.2.1 Unebaissedelarentabilitédesbanques

Chaquenouvelleréglementationsoulèvesesproprescraintes.Toutefois,certainspro-

blèmessontredondants.Ainsi,unimpactnégatifsurlarentabilitédesbanquesrevient

souvent.Acettebaissedelaprofitabilitécorrespondcelledel’offredecréditdansunere-

lationendogène.Laréductiondelarentabilitépeutpasserpardifférentscanaux:soitêtre

lerésultatmécaniqued’uneaugmentationdunombred’actionnaires,soitêtrelaconsé-

quenced’investissementsdansdesactifsmoinsrentablesmaismoinsconsommateursen

fondspropres.Uneautrecritiquerécurrenteportesurl’injusteattributiondescrisesaux

banquesmêmelorsqu’ellesn’ensontquelesvictimes.Silesconséquencesdelacontraction

ducréditsontsupérieuresauxgainsdestabilité,laquestiondubien-fondédenormesde

plusenpluscontraignantessepose.

Toutcommelerégulateur,lesecteurbancairepubliesesétudes,notammentparl’inter-

médiairedel’InstituteofInternationalFinance(2010a).Cederniercritiquelefaitquede

nombreusesétudesnedifférencientpaslescasoùlesbanquesnesontquedesvictimesde

tensionssurvenuesdansd’autrescompartimentsdel’économie;alorsquelecoûtsupporté

parlerestedel’économieencasdecrisebancaireleurestbienimputé.Cetteremarque

portesurtoutsurlespaysémergents.Desraisonsmacroéconomiquessontàl’originedes

crisesquisesontensuitetransmisesausecteurbancaire.Renforcerlecontrôledesbanques

estdoncinutilesilescrisesproviennentd’ailleurs.L’étudedeLaevenandValencia(2008),

quimontrentquelecoûtdelacriseestindépendantdelaréglementation,estcontestée.

LaevenandValencia(2008)considèrentqueledéveloppementdusystèmefinancierest

responsableducoûtdelacrisede2007/2008etnonBâleII.Sil’IIFreconnaîtlecarac-

tèreraisonnabledecettehypothèse,ilremetencauselatailleetlesignedecetimpact.

Au-delàdescritiquessurleshypothèses,l’IIFproposeaussisapropreévaluationdesef-

fetsdeBâleIII.Pourcefaire,unmodèledebilanbancaireestcrééafind’enétudier

lesvariationssuiteàl’introductiondesnouvellesnormes.Globalement,lamiseenplace

desnouveauxstandardsaugmentelecoûtetréduitlevolumedesprêts.L’augmentation

ducoûtducréditestlerésultatdelademandederentabilitédesinvestisseurs.Enef-

fet,ilsontunROEobjectifquipeutêtredifférentdeceluigénéréparlabanque.Elle
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doitcependants’efforcerdel’atteindre.Cecisetraduitparunecontractiondutauxde

croissanceduPIBde0,6%entre2011et2015etde0,3%entre2011et2020.L’Europe

estlazonelaplusnégativementtouchée,suivieparlesÉtats-UnisetleJapon.Concer-

nantlespaysémergents,leretraitementdesintérêtsminoritairesposeunsoucipourles

filialesdesgrandesbanquesinternationales.Lespaysémergentsrisquentaussid’avoirdes

difficultésàsefournirenactifsliquidesàcausedelastructuredeleurmarchéintérieur

(manquedeprofondeur,plutôtdecourtterme,etc.).Enfin,lecommerceinternational

peutaussiserenchérir.Härleetal.(2010)estimentlabaisseduROEdesbanquesà4%

enEuropeetà3%auxUSA,soitunebaissemaximalede40%.Lesauteursestiment

qu’ilestpeuprobablequelesbanquespuissentabsorberentièrementleseffetsdeBâleIII

parunediminutiondeleurrentabilitécommel’envisageleBaselCommitteeonBanking

Supervision(2010a).Néanmoins,Härleetal.(2010)invitentlesbanquesàprendreacte

delanouvelleréglementationetàalignerleurniveaudefondspropres,leurgestionde

laliquiditéetleurspratiquescomptables.Afindelimiterlesconséquencesnégatives,les

banquesdoiventgérerencoreplusactivementleurbilanetbusinessmodel.Pourétudier

lecoûtdesprêts,King(2010)utilise6844banquesde13paysdel’OCDEentre1993et

2007.Ilcalculelecoûtducréditsuiteàl’introductiondesnouvellesnormessurlabase

d’unbilanbancairestylisé.SousréservedumaintienduROEetducoûtdeladette,il

conclutqu’uneaugmentationde1pointdepourcentagedesexigencesencapitalaugmente

de15pointsdebaselesécartsdetauxd’intérêt.Lacapacitédesbanquesàaugmenterle

coûtdesprêtsrestesoumiseàlapressionconcurrentielle.Évidemment,l’effetestréduit

silecoûtducapital(ROE)etdeladettepeuventdiminuer.L’accroissementduvolume

defondspropresréduitmécaniquementceluideladetteetdonclesdépensesd’intérêts

liées,cequiaugmentelerevenunet.Toutefois,lerevenunetestdiluéparl’augmentation

delaquantitédefondspropres,cequiréduitleROE.Ceciestcohérentaveclepostulat

duBaselCommitteeonBankingSupervision(2010a):lesbanquesontlapossibilitéde

limiterleseffetsdelacompressiondelamarged’intermédiationparl’augmentationdes

fraisetcommissionset/ouparlaréductiondesdépensesopérationnelles.Cependant,les

investisseursintègrentàleursexigencesderentabilitélesassurancesimplicitesdontbéné-

ficientlesbanques.Ellesontdoncuneprofitabilitéinférieureàcellequ’elledevraitêtre.

Idempourlesdépôtsetlesmécanismesd’assurance-dépôts.Danscesconditions,lamise

enplaced’unratiodelevierestsusceptibledepousserlesétablissementsversdespositions

plusrisquéesdestinéesàmaintenirlarentabilitéexigéeparlesactionnaires.Concernant

leNSFR,King(2010)estimequ’ilestresponsabled’unehaussede24pointsdebasedu

coûtdesprêts.Toutefois,l’augmentationdelaquantitéd’empruntsd’Étatdanslesbilans

bancairesdoitlimitercettehausseà12pointsdebase.LecoûtduNSFRestliéàl’allon-

gementdelamaturitédeladetteetàlaplusfaiblerentabilitédesactifsliquidesdehaute

qualité.Pouratteindreleursexigencesréglementaires,King(2010)proposeauxbanques
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unesuccessiond’étapesdeplusenpluscoûteuses.Bergeretal.(2011)s’intéressentaux

effetsdesinterventionsréglementairesetdusoutienpublicencapitalsurlacréationde

liquiditéetlaprisederisquedesbanques.Parlebiaisd’unlogit,lesauteursconsidèrent

2735banquesallemandesentre1999et2009.Ilsconcluentquelesnormesprudentielles

etlesinjectionsdecapitalréduisentlaprisederisqueetlacréationdeliquiditébancaire

àcourtetlongterme.

Laréductiondelarentabilitédesbanquesestunecraintecouranteliéeàlamiseenplace

desnouvellesnormesprudentielles.Eneffet,unfinancementpluscoûteuxpeutaugmenter

lecoûtducréditetdoncenréduirelevolume.Cettebaissedesprêtsréduitlarentabilité

desbanques.Moinsderentabilitéréduitlesbénéficesnondistribuésetl’accumulationde

fondspropres.Labanquenepeutdoncsatisfairelademandedecrédit,cequicontraintle

financementdesemprunteurs.Ainsi,iln’yapasquelesbanquesetsesactionnairesqui

risquentd’êtrenégativementaffectés.

II.2.2 Desproblèmesnonrésolusparlesnouveauxstandards

Lesactionnairesetlesmanagersdelabanquenesontpaslesseulsàsubirleseffets

potentiellementnégatifsdesnormesprudentielles.Eneffet,uneréductiondel’activitéde

labanquepeutsetraduireparuneaugmentationducoûtdesprêtset/ouuneréductionde

leurvolumeetdoncpesersurlesemprunteurs.Ledurcissementdesconditionsd’accèsau

créditbancairepeuts’avérerd’autantplusdommageableenpériodedereprise.Afortiori,

silesemprunteurslesplusnégativementaffectésparlesnouveauxstandardssontaussi

ceuxàl’originedelacroissance.

Nouvellesexigences,problèmesanciens

Dansunmodèledeportefeuilleincluantunratiodelevier,ChouletandQuignon(2010)

étudientleseffetsdeBâleIIIsurlesbilansbancaires.Selonlesauteurs,laréglementation

prudentielledoitinternaliserlecoûtsocialdeladéfaillancedesbanquesenadaptantle

niveaudecapitalauxrisques.Ilsconsidèrentqueleratiodefondspropresexigéparle

régulateurnegarantitpascontreleschocs.Eneffet,leratiodesolvabilitéexigéparle

marchéestbiensupérieur.Labaissedelarentabilitédesbanquesréduitleurcapacitéà

attirerdenouveauxcapitauxetàaccorderdenouveauxprêts.Parcontre,l’ajoutd’un

ratiodelevierrenforcelaprisederisquedesétablissementsmêmesileurpondération

estcorrecte.Autrementdit,cetypedenormeindépendantedurisqueestincompatible

avecunratiodeTier1.Demême,selonlesauteurs,BâleIIIneproposepasdemesure

réduisantréellementlecomportementdeprêtprocycliquedesbanques.Ilnes’agitque

d’uneaugmentationdesexigencesenpériodedecroissance.Uneprobabilitédedéfaut

moinsprocycliqueseraitplusadaptée.Eneffet,lesbanquesontutilisélenumérateuret

ledénominateurpourrevenirauxexigencesréglementaires;ellesontdoncaugmentéleurs
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fondspropresetréduitleursprêts.Enfin,lesétablissementsfrappésparlacrisel’ontété

parleurliquiditéetleursolvabilité.Lesauteursneremettentpasencauselanécessitéde

laréglementationprudentiellemaismettentengardecontredeseffetscontrairesàceux

recherchésparlerégulateur.L’articledeBlundell-WignallandAtkinson(2010)étudiela

capacitédeBâleIIIàréduirelescrises.IlporteaussisurlesproblèmesissusdeBâle

IIetquelenouvelAccordnerésoutpas.Ainsi,iln’yatoujourspasdepénalisationde

laconcentrationdesportefeuilles.Unmodèleàfacteurderisquecommunesttoujours

appliquéalorsqu’unfacteurderisquespécifiqueàchaquepaysestprobablementplus

adapté.Ensuite,lesarbitragesfiscauxsonttoujourslaissésdecôté.Quantauxarbitrages

réglementaires,ilsdoiventêtresanctionnésenutilisantlesdéviationsparrapportàun

portefeuillederéférence.Leproblèmed’untransfertd’unepartdel’activitébancairevers

lesystèmebancaireparallèlen’esttoujourspastraité.Plusparticulièrement,lesauteurs

préconisentnonseulementl’augmentationdelaqualitédesfondspropresmaisausside

leurquantité.Leratiodelevierapparaîtcommelavraiemesurecontraignante.Eneffet,

lesbanquespeuventréajusterleursportefeuillesetdoncréduireleurchargeencapital

pondéréedesrisques.Sileratiodelevierestfixétrophaut,ildevientunratiodecapital

maximal.Lesauteursconsidèrentquesilabanqueestsolvable,saliquiditédoitêtrede

sonressort.Celas’expliqueparlefaitquelatransformationdematuritéestaucoeur

deleuractivitéetquecelainciteàdétenirdeladettesouveraine.Enfin,labaissedela

rentabilitévapousserlesinstitutionsàlaprisederisquesurd’autresexpositions.

Aumoyend’unbilanbancairestylisé,Allenetal.(2012)estimentlecoûtducapital

bancairelorsdupassageauxnouveauxstandardsréglementaires.Alongterme,lesconsé-

quencesnéfastesdelanouvelleréglementationprudentiellesontprobablementmoinsfortes

quecellesprésentéesparl’industriebancaire.Toutefois,lebusinessmodeldesbanques

peutsetrouverfortementperturbéetnécessiterunesurveillance.Lesauteurscraignent

qu’uneréglementationmalcoordonnéeneproduisedeseffetsencoreplusnéfastesqueles

problèmesqu’elleestcenséerésoudre.Aufinal,lesprêtsauxentreprisesdoiventaugmen-

terde20pointsdebaseaumaximumpourlesexigencesdesolvabilitéetde40pointsde

basepourcellesdeliquidité.Cetteaugmentationducoûtdesprêtspourlespetitesentre-

prisesestintéressantàétudierenconsidérantl’élasticité-prixdeleurdemandedecrédit,

toujoursàcausedecemanquedesubstitut.L’améliorationdel’efficacitédesbanques

doitaussiêtreintégréepourévaluerjustementlecoûtdelanouvelleréglementation.Les

exigencesenliquiditéincitantàladétentiondetitresdedettesouveraineetlapolitique

monétairedoiventêtreprisesencompte.L’OxfordEconomics(2013)offreunerevuedela

littératuredesprincipauxarticless’intéressantauxeffetsdeBâleIIIsurlefinancementde

lacroissanceaméricaine.Ilsutilisentunmodèlebaptisé:"OxfordGlobalEconomicModel"

etétablissentquelesexigencesencapitaletenactifsliquidesdoiventaugmenterlecoût

descrédits.Lesprêtslesplusconsommateursenfondspropresvontconnaîtreuneréduc-
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tiondeleurvolumemaisaussiuneaugmentationdeleurcoût.Lessubstitutsauxbanques

vontenprofiterpouraugmenteraussileursmarges.Danslemeilleurdescas,lahausse

ducoûtdesprêtsselimiteà0,2%maispeutatteindre2%danslepire.L’augmentationla

plusprobableestautourde0,9à1,3%,soitau-delàdesestimationsd’autresmodèlestrop

optimistes.Uneaugmentationde1pointdepourcentageduCET1augmentelesécartsde

tauxde15pointsdebaseinduisantunebaissede0,14%duPIB.Lesauteurssoulignent

l’aspectpotentiellementnon-linéaireducoûtducapital:fortàcourtterme,ilpeutdi-

minuerparlasuitegrâceàlaréductiondesrisques.Plusl’augmentationducapitalest

importante,pluslerisquequesoncoûtaugmentel’estaussi.Parailleurs,uneréduction

delapériodedetransitiondétérioreraitsubstantiellementl’effetdeBâleIII.Krugetal.

(2014)établissentquel’effetmacroprudentieldelaréglementationestsoitmarginal,soit

déstabilisateur.C’estparticulièrementlecasduratiodelevier.Parcontre,silasurcharge

encapitalpourlesétablissementssystémiquescomplexifielemodèled’agentreprésenta-

tif,ellecontribueaussiàlasoliditédusystème.Demêmepourlesratiosdeliquiditéqui

sontbénéfiques.Lesauteursdéterminentquedeuxoutilsmicroprudentielsetunvolant

deconservationmacroprudentielconstituentlameilleurecombinaisonréglementairepos-

sible.

LamiseenplacedeBâleIIIrenouvelledescraintesdéjàprésentespourlesAccordspré-

cédents.Ainsi,lanouvelleréglementationestsusceptiblederéduirel’activitébancaire,

d’augmenterlerisquebancaireouencoredepesersurlePIB.Au-delàdeseffetsnégatifs,

leseffetspositifsdelaréglementationsemblentêtresurestimésparsesdéfenseurs.

Desbienfaitsprobablementsurestimés

Griffith-Jonesetal.(2010)semontrenttrèssceptiquesquantauxeffetspositifsdeBâle

III.Lesauteurspartentduconstatquelesystèmefinancierafaillidanssamissiond’al-

locationoptimaleducapital.Ildoitdoncêtreréformé.Néanmoins,l’implémentationde

BâleIIIesttropéloignéedanslefuturpourêtreefficace.Cependant,unemiseenplace

tropprécipitéeprésenteunforteffetnégatifsurlareprise.Lesauteursestimentquela

chargeencapitalinitialepondéréeà100%pourlesprêtsauxPMEesttropélevée.Dans

lecasduLCR,rienn’estprévuhormisdesdéclarationsd’intentions,silapériodedecrise

deliquiditégravesepoursuit.PourleNSFR,ilyaunrisqued’arbitrageréglementaire

puisquelapondérationdecertainesexpositionsestàl’appréciationdurégulateurnatio-

nal.LevéritableproblèmedeBâleIIIsembleêtresoncaractèreexpost.Ilnecherchepas

vraimentàanticiperlescrisesfuturesenlaissantdecôtéunepartimportantedesmar-

chés,dontlesystèmebancaireparallèle.Aufinal,lanatureprofondémentpolitiquedes

exigencesréglementairesestsoulignée.CommepourlesAccordsprécédents,l’Instituteof

InternationalFinance(2010b)craintqu’iln’yaitundétournementdufinancementdes

acteurslesplusenbesoindefinancementauprofitdeceuxenayantlemoinsbesoin.
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Aussi,lerenforcementdesexigencesréglementairesestsusceptibled’entraînerunsous-

financementdesemprunteurslesplusrisqués,commelespaysémergentsoulesPME.Il

s’agitd’unvraiproblèmepuisqu’auxÉtats-Unis,lespetitesentreprisescomptentpour

70%delacréationd’emploidusecteurprivé.Lecoûtducommerceinternationalest

aussirenchérietpèsedoncsurlespaysémergentscarils’agitd’undeleursfacteursde

croissance.Danslasuitedurapport,l’IIFconsidèrequelesautresétudesetnotamment

cellesduBCBSsurestimentlesbienfaitsdesnouvellesnormesprudentielles.Eneffet,les

banquessontsystématiquementconsidéréescommeresponsablesdudéclenchementdes

crises.Deplus,leBCBSseborneàétudierlesconséquencesdesaugmentationsencapi-

tal;alorsquelesvraiesincertitudesconcernentlesratiosdeliquidité.C’estparunerevue

delalittératurequeQuignon(2011)étudieleseffetsdeBâleIIIsurlefinancementde

l’économie.Ilsoulignequelesmodèlesd’équilibregénéraldynamiquestochastique(DSGE

-DynamicStochasticGeneralEquilibrium)4netiennentpascomptedupoidsrelatifde

chaquepaysdansleursestimationsdeseffetsdeBâleIII.Commedansl’InstituteofIn-

ternationalFinance(2010b),l’auteurcritiquel’injusteattributionausecteurbancairede

l’ensembledescrisessansconsidérationpourleursorigines.Enoutre,l’inclusiondespays

émergentsdanslacomptabilisationdespertesenaugmentelecoût.Celasurestimedonc

lesbénéficesdeBâleIIIpourlespaysindustrialisés.Lespaysémergentspeuventêtreles

grandsgagnantsdecettenouvelleréglementationenattirantlescapitauxparuneplus

forterentabilitémaisaussienbénéficiantd’unsystèmebancairemondialplusrésilient.

BâleIIIfaitressurgirlescontraintesd’unecontractiondufinancementdel’activitésiles

nouvellesnormessonttropexigeantes.Parailleurs,leseffetspositifsd’uneréglementation

renforcéesontincertainsetsemblentsurestimés.

Enrésumé,lesauteursquiconsidèrentquelesexigencesréglementairesprésententun

effetnégatifpourl’économiesontaussinombreuxqueceuxconsidérantqueceteffetest

positif.Silesstandardssontmalcalibrés,ilspeuventinciterlesbanquesàeffectuerdes

arbitragesréglementaires.Celaaugmentelerisquebancaireaulieudeleréduire.Par

ailleurs,certainesdifférencesdepondérationsdesactifsenrisquessegmententl’activité

bancaire.Enplusdequoi,uneréductiondelarentabilitédesbanquespeutnepasêtre

sansconséquencepourlesemprunteurs:lesbanquespeuventdéciderderéduireleurs

prêtsplutôtqueleurrentabilité.

4. CesmodèlessonttrèspopulairespourétudierleseffetsdeBâleIII:voirAngelinietal.(2011)
pourunerevue,ouDarracqParièsetal.(2011)etAgénoretal.(2013).
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Aufuretàmesurequelescrisessematérialisentetquelesnouvellesréglementations

sontmisesenoeuvre,lescritiquesdelaréglementationprudentiellesontdevenuesmoins

virulentes.Demême,lesauteursfavorablesàdesstandardspluscontraignantsontaussi

tempéréleursproposenreconnaissantqu’unehausseducoûtducréditet/ouunebaisse

desonvolumeestpossible.Lapersistancedescrisesetl’absencederepriserendentproba-

blementmoinslégitimeslesargumentsdesdeuxcamps.Danscesconditions,unlargepan

delalittératureestimequel’effetglobaldelaréglementationestsoitlégèrementpositif,

soitmodérémentnégatif.

III.1 L’impactpositifestlimitéparlecoûtdesnouvellesexi-

gences

Beaucoupd’auteursreconnaissentquel’impactpositifdeBâleIIIrisqued’êtreréduit

parlecoûtdesamiseenplace.Entermesderésultats,ilnesemblepasyavoirde

preuveempiriquequelesratiosdesolvabilitésoientréellementcontraignants;l’existence

devolantsdecapitauxdiscrétionnairesau-delàdesexigencesréglementairesvadansce

sens.Dureste,lesétablissementspeuventlimiterleseffetsnégatifsdelaréglementation.

Celapasseparl’augmentationducoûtdescrédits,laréductiondesmarges,descoûts

opérationnels,desrisques,l’améliorationdes modèlesoularétentiondebénéficesau

coursdelapériodedetransition.Enfin,laréductiondesprêtssembleêtreplusliéeà

laconjoncturequ’àunecontraintetropforte.Danscettesous-sectionIII.1,nousnous

intéressonsauxarticlesquenousclassonscommeplutôtfavorablesàlamiseenplace

d’exigencesréglementairestoujourspluscontraignantes.

Uneréglementationauxeffetsincertains

UneévaluationdesfondementsthéoriquesdesAccordsdeBâleestproposéeparVanHoose

(2007).Ils’agitdel’unedesprincipalesrevuesdelalittératuresurlesujet.Iln’yapas

deconclusiontranchéesurl’effetnégatifdesnormessurlevolumeetlecoûtdesprêts.

Lesfondspropresnesemblentpasnonplusavoird’effetsurlesratiosdesolvabilitéde

longtermedesbanques.Surcettequestiondelastructureducapitalbancaire,Groppand

Heider(2010)utilisentunMCOgroupéàeffetsfixespourétudierles100plusgrandes

banqueseuropéennesetaméricainesentre1991et2004.Lesauteursestimentquecesont

desfacteursspécifiquesauxbanquesquisontàl’originedelastructuredeleurbilanet

nonl’assurance-dépôtsoularéglementation.Lesfortsniveauxdecapitalnes’expliquent

pasparlacraintedetomberendessousdesexigencesréglementairesmaisparlecoûtde

lalevéedecapitalàcourttermeetlapressiondesmarchés.Defait,lastructuredubilan
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delabanquenepeutêtrecontrainteréglementairement.Leratiodelevierestspécifique

àchaquebanqueetdépenddeleurstratégierespective.

Dansuncadreplusspécifique,DuellmannandKick(2012)étudientlesstress-testsde24

banquesallemandesentrelepremiertrimestre1992etlepremiertrimestre2008avecdes

modèlesNiGEMetVaR.Selonlesauteurs,lecalibragedesexigencespourlespertesnon

anticipées(lecapitalréglementaire)doitêtreconsidérérelativementàl’augmentationdes

pertesanticipées(lecapitaléconomique).Lesauteursnotentquelaprobabilitédedéfaut

del’emprunteurauneffetsignificatifsurlesrésultatsdesstress-tests.Pourleportefeuille

decrédit,lescorrélationsintersectoriellesdoiventêtreconsidérées,cequidanslecadre

d’unportefeuilledeprêtsauxentreprisespeutavoiruneffetnonnégligeable.Estrella

etal.(2002)utilisentunmodèledesurviepourdesbanquesaméricainesentre1989et

1993.Ilscherchentàtesterlesperformancesdetroisratiosdecapital:leratiodecapital

pondérédesrisques,l’effetdelevieretleratiodesrevenusbruts.Lesauteursdémontrent

quelesratioslesplussimplesontlemêmepouvoirprédictifquelespluscomplexes.La

réactiondel’innovationfinancièreàlaréglementationprudentielleexpliquecetaspect.

Leratiod’actifspondérésdesrisquesestl’indicateurleplusprécis,suiviparleratiodes

revenusbrutsetleratiodelevier.Acourtterme,leratiodesrevenusbrutsestplus

performantcarildisposedeplusd’informationssurlebilan.Alongterme,c’estleratio

desactifspondérésdesrisquesquiestleplusperformant.Lesauteursprouventquepour

êtreperformant,unratiodecapitaldoitévidemmentavoirunerelationnégativeavecle

risquededéfautdelabanque.Parailleurs,lesemprunteurslesplusrisquéssontaussi

ceuxquiontdesdifficultésàsefinancercarilsmanquentdesubstitutauxbanques.

Laréglementationprudentiellenesemblepasproduireleseffetspositifsattendus.Un

manquedefondementthéoriqueetuncalibrageapproximatifsemblentàl’originedeces

observations.

Rétentiondebénéficesetaugmentationducoûtducrédit

AngeliniandGerali(2012)démontrent,aumoyend’unDSGE,queleseffetsdeBâleIII

vontdépendredesstratégiesindividuellesdesbanques.Cesdernièrespréfèrentgénérale-

mentaugmenterlecoûtdesprêts,cequirenforcelabaissedelacroissance.Unmoyende

réduireceteffetnégatifestd’augmenterlecapitalmaiscen’estpasl’optionpréféréedes

banquesquioptentplutôtpouruneréductiondeleurexposition.Parailleurs,l’adoption

d’unvolantcontracycliquepermetderéduirelavolatilitédesvariablesmacroéconomiques.

Concernantlesbanques,l’augmentationduvolumedefondspropresvamécaniquement

réduireleROE(commepourKing(2010)).Lemeilleurmoyenderespecterlesnormes

estd’augmenterlesspreads,cequiréduitlevolumedeprêtsetaugmentelesratiosré-

glementaires.Celaamélioreaussilarentabilitédelabanquequigénèreplusdebénéfices

pouvantêtreretenusetplacésenfondspropres.Lacroissanceestréduitemaispeutêtre
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soutenueparunepolitiquemonétaireaccommodante.Ainsi,etenfonctiondeshypothèses

surlaréactiondesbanques,l’effetsurlePIBvad’unebaissede0à36pointsdebase.Il

estpeuprobablequel’augmentationdesexigencespuisseêtreentièrementtransmiseaux

clients,commeenfaitl’hypothèseleBaselCommitteeonBankingSupervision(2010a).

SelonAngeliniandGerali(2012),lapériodedetransitionpermetderéduireleseffets

néfastesdeBâleIIIgrâceàlapossibilitéderetenirdesbénéfices.Cetavisestpartagépar

Elliottetal.(2012)pourqui,lesbanquesontlapossibilitédelimiterleseffetsnégatifs

delaréglementationprudentielle.Celapasseparlaréductiondesdividendesversésaux

actionnairesetdesdépensesopérationnellesmaisaussi,parlaréductiondesrisqueset

doncdeleurcoûtgrâceàl’améliorationdelatechnologiebancaire.Enfin,cetteréduction

peutêtreréaliséeparlerationnementdescréditsn’atteignantpaslesnouvellesexigences

réglementaires,l’augmentationducoûtdescréditsoularestructurationdubilanbancaire.

Aumoyend’unmodèledetarificationdesprêts(loanpricingmodel),lesauteursestiment

lerenchérissementdesprêtsà18pointsdebaseenEurope,8pointsdebaseauJaponet

28pointsdebaseauxÉtats-Unis.SiceseffetssontinférieursauxestimationsdelaBRI

oudel’OCDE,c’estparcequ’ilstiennentcompted’unebaissedesexigencesderentabilité

desactionnaires.QuantàL’IIF,sisesestimationssontencoreplusdivergentes,c’estparce

qu’ilnetientpascomptedufaitquelesmarchésontpoussélesbanquesàserestructurer.

Ainsi,ladisciplinedemarchéréduitlecoûtdelamiseenplacedeBâleIII.Aufinal,

l’augmentationdesexigencesprudentiellesprésenteuncoûtenpériodedecroissancemais

l’adoptionprogressivedecesnouveauxstandardsenréduitlesnuisances.Récemment,

CohenandScatigna(2014)sesontintéressésauxdifférentscanauxd’ajustementde94

banquesinternationalesauxnouvellesexigencesréglementaires.Aumoyend’unMCOet

dedonnéesprovenantdeBankscope,lesauteursestimentquelesbénéficesnondistribués

comptentpourlamajoritédel’augmentationdesratiosdecapitalbancaire.Laréduction

desactifspondérésdesrisquesrestepluslimitée.Danslespaysdéveloppés,larétention

debénéficescomptepourplusdelamoitiédel’augmentationdesratiosdecapitaletpour

les3/4danslespaysémergents.Enmoyenne,lesbanquesontcontinuéàaugmenterleur

distributiondecréditmaisàunrythmeplusfaible,notammentenEurope.Lepaiement

desdividendesaétéréduit.L’augmentationdesspreadsaaidéàlaconstitutiondesfonds

propresdespaysavancés.Laréductiondesdividendess’élèveà25%carlaréductionde

laprofitabilitéetl’augmentationduvolumedefondspropresaréduitleROE.Toutefois,

lesactionnairesn’ontpasacceptélaréductiondeleurrendement.Lesbanquesenbonne

santéfinancière(capitaletprofitabilitéélevé)ontétécapablesd’augmenterencoreplus

leurscrédits(cequiestcohérentavecBergerandBouwman(2009)).Néanmoins,l’aug-

mentationducoûtdescréditsenréduitlevolume,etcen’estpasforcémentnégatifau

regarddelaprisederisqueprécédantlacrise,selonlesauteurs.Ilrestedifficiledesavoir

s’ils’agitréellementd’uneréductiondel’offreoudelademande.Enoutre,iln’yapasde
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preuvequelesbanquesaientaugmentéleursfraisetcommissionsouréduitleursdépenses

opérationnelles.Lesauteursconcluentquelesratiosdefondspropresdoiventêtrepris

pourcequ’ilssont,c’est-à-diredesbarrièresdedéfensecontrelespertesmaispasdes

indicateursdefaillite.

Larétentiondebénéficespendantunelonguepériodesembleêtrelameilleurefaçonde

réduirelecoûtdelamiseenplacedeBâleIII.Cependant,ilestprobablequelahausse

desfondspropress’accompagneaussid’uneréductionduvolumedecréditet/oud’une

augmentationdesoncoût.Cettehausseducoûtducréditdevantresterelle-mêmemo-

deste.

III.2 L’effetnégatifd’unehausseducoûtducréditreste mo-

deste

LesauteursquiconcluentàuneffetmodérémentnégatifdesAccordsdeBâletiennent

généralementcomptedeseffetspositifsd’unestabilisationdusystèmebancaire.L’augmen-

tationducoûtdesprêtsdevraitrestermodeste,toutcommelaréductiondeleurvolume.

Celas’expliqueparlaprésenced’unepériodedetransitionquipermetauxbanquesde

seconformergraduellementauxnouvellesnormes.Deplus,lapré-existencedevolants

decapitauxdiscrétionnairesdoitpermettred’absorberunepartiedel’augmentationdes

exigences.Parailleurs,larentabilitéantérieuredesbanquesétaitsansdoutetropélevée

parrapportàleurniveauderisqueréel.Aquois’ajoutelefaitquelecoûtducapitalne

représentequ’unepartieducoûtdesprêts.Enfin,lesmarchésontcontraintlesbanques

àrenforcerleurniveaudecapitaletdeliquiditéindépendammentdel’augmentationdes

exigencesréglementaires.

AvantBâleIII

BergerandUdell(1994)tempèrentleseffetsnégatifsdelaréglementation.Aumoyend’un

MCOetdedonnéesallantdu3èmetrimestre1979au2èmetrimestre1992,ilsenquêtent

surlerôledelaréglementationdanslacontractionducréditauxÉtats-Unisdurantles

années1990.Ilapparaîtclairementquelesbanqueslesplusrisquéesontréduitleurscré-

ditsdurantlapériode.Néanmoins,aucunebanquen’aréduitsesprêtsouaugmentéson

capitalenréactionàl’instaurationdesratiosdefondspropresetce,quelquesoitson

niveauderisqueinitial.Laréductionduvolumedesprêtsestplusattribuableàunebaisse

delademandequ’àcelledel’offre.Cemouvementdebaissedesprêtsestplusprononcé

pourlesgrandesbanquesquepourlespetites.

PourNguyenThe(2003),quis’intéresseauxconséquencesdeBâleIIautraversd’un

modèledetarificationducrédit,c’estlalittératurequiesttropmécaniquedanssonéva-

luationducoûtdelaréglementation.Certainsemprunteursvontgagneràlamiseen
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placedesnouvellesnormestellesquelesbanquesdedétailoulesPME.Acontrario,les

grandesentreprisesmalnotées,lesemprunteurssouverainsetlatitrisationvontsere-

trouverpénalisés.Lesbanquesexposéesauxpaysémergentsvontêtreaussiimpactées

négativementavecunrisquedetransfertverslemarchéd’unepartdeleuractivité.Du

reste,cesemprunteurssouverainsdoiventsubirlecaractèreéminemmentprocycliquede

BâleIIenpériodedetension.L’auteurconsidèrenéanmoinsquec’estsurtoutlecom-

portementdesagencesdenotationquiestprocyclique.Ilestintéressantdenoterqueles

banqueslesplusrentablessontaussicellesavecleplusdecapital.LeROEn’adoncpas

étégénérépareffetdelevier.Aufinal,lesbanquesdisposentdefondspropresetdeCET1

trèsau-dessusdesexigencesréglementaires.Celapermetd’absorbercesdernièresetde

lesrendrenoncontraignantes.Prendreencomptelesexigencesencapitalestnécessaire

pourlagestiondelamarged’intermédiationmaiscelanedoitpasbouleverserl’activité

bancaireenelle-même.Eneffet,seulescomptentlarémunérationducapitaletlaprime

derisque.Audemeurant,dessubventionscroiséesexistententremargesd’intérêtetcom-

missions.Lesbanquesontlapossibilitédemaintenirdestauxd’intérêtfaiblestantqueles

activitésdeconseiletdegestiongénèrentsuffisammentderentabilité.Celasetraduitpar

uneaugmentationduratiodescommissionssurleproduitnetbancaire.L’auteurestime

quelespetitesentreprisespeuventbénéficierdeceretourversuneactivitébancaireplus

traditionnelle.

Malgrélahaussedesfondspropresinstauréeréglementairement,ilestprobablequele

marchéenauraitfaitdemême.Deplus,ilsemblequedesexigencesrenforcéesfontdes

perdantsmaisaussidesgagnants.

AprèsBâleIII

Aumoyend’unmodèledetarificationdesprêts,Elliott(2009)étudieleseffetsdeBâleIII

surlecoûtetlevolumeducréditauxÉtats-Unis.Ilconclutquelesystèmebancaireva

s’adapterauxnouvellesexigencesréglementairessanstoutefoisréduirel’accèsaucrédit

bancaire.Eneffet,lecoûtducapitalnereprésentequ’uncinquièmeducoûtducrédit.

Deplus,unregaindesoliditépeutréduirelesexigencesderendementdesapporteursde

fonds.Toutefois,lesperspectivesdestabilitésupplémentairesnesemblentpassuffisantes

pourquecelaarrive.Audemeurant,lesbanquesvontchercheràattirerlesinvestisseurs

enmaintenantleurROE.Enplus,lesemprunteurssontrelativementinsensiblesàune

hausseducoûtdesprêtsquisecalculeenpointsdebase.L’adaptationauxnouvelles

normessefaitparunensembledemesuresdontlarétentiondebénéfices.Avecunmo-

dèledecoûtmoyenpondéréducapital(CMPC-WeightedAverageCostofCapital)et

derégressionsunivariées,Kashyapetal.(2010)démontrentaussiquel’augmentationdu

coûtdesprêtsbancaires,suiteauxnouvellesexigencesréglementaires,restelimitée.A

longterme,l’augmentationdutauxd’intérêtdoitêtredel’ordrede25à45pointsdebase
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pourunehaussede10pointsdebasedesexigencesencapital.Lesauteursindiquentque

leprincipalavantagecomparatifd’unebanqueestsacapacitéàsefournirencapitaux

àmoindrecoût.Danscecas,lamiseenplacegraduelledesexigencespermetderetenir

desbénéficesetdoncdelimiterlecoûtdesnouvellesexigences.Leprincipefondamen-

talreposesurladistinctionentrestocketfluxdecapital,lecoûtdecedernierpouvant

êtreréduitparuneimplémentationprogressivedesstandards.Deplus,iln’yapasde

preuveempiriquequedesratiosdecapitalsupérieurssoientassociésàuncoûtducrédit

supérieur.Cependant,l’intensecompétitionentrelesbanquesconduitàdefortseffetsde

détournementverslemarchéencasd’augmentationducoûtdescrédits,mêmemarginale.

Acetitre,l’innovationfinancièreplantelesgermesd’unefuturecriseenprovenancedu

systèmebancaireparallèle.

DansunDSGEincluantleROEajustédesrisquesetlecoûtdeladette,Angelinietal.

(2011)étudientaussileseffetsdelongtermedeBâleIII.Ilsconcluentquetouteaugmenta-

tionde1pointdepourcentageduratiodecapitalréduitl’étatstationnairedelongterme

de0,09%.Pourlesratiosdeliquidité,cetteréductionestlimitéeà8pointsdebase.Néan-

moins,lemodèlefaitl’hypothèsequ’iln’yapasd’effetsurlacroissancedelongterme.Il

n’yapasnonplusdepriseencomptedesbénéficesliésàlaréductiondel’ampleuretde

larécurrencedescrises.Lesauteursestimentquelaréductiondelavolatilitédelacrois-

sancerestemodestemaisquedesdifférencesnationalesexistent.CosimanoandHakura

(2011)étudientleseffetsdeBâleIIIsurlesécartsdetauxd’intérêtetlacroissanceentre

2001et2009grâceàdesdonnéesissuesdeBankscopeavecuneméthodedesmoments

généralisée.L’augmentationdesactifspondérésdesrisquesde1,3%conduitàunehausse

de16pointsdebasedesécartsdetauxd’intérêt,cequisetraduitparunebaissede1,3%

delacroissancedescréditsàlongterme.Lerenchérissementducoûtmarginaldelalevée

decapitalesteffectivementtransmisaucoûtdesprêts.Desdifférencesnationalesexistent

àcauseducoûtnetdecettelevéedecapitauxetdel’élasticité-prixdelademandedecré-

dit.OnnoteraquecesauteursutilisentaussileROEentantqueproxydelarentabilité.

Sabaisseestsurtoutliéeàuneaugmentationdesdépensesetdesprêtsnon-performants.

SlovikandCournède(2011)étudientlamêmequestionavecunmodèledetarificationdes

prêtsetd’un"OECDNewGlobalModel".Poureux,BâleIIIréduitlacroissancede5à

15pointsdebaseparan,àmoyenterme.Lepicestprévuen2015avecuneréductiondes

effetsnégatifsen2019.Cetimpactnégatifpeutmêmeêtreannulésil’implémentationde

BâleIIIestaccompagnéed’unassouplissementdelapolitiquemonétairecomprisentre

30et80pointsdebase.L’EuropesuiviedesÉtats-UnisetduJaponvontêtrelesplus

négativementaffectésparlesnouveauxstandards.Toutefois,lesauteursfontl’hypothèse

quelecoûtdufinancementdel’activitébancaireresteconstant,cequirisquedemodifier

fortementlesconclusionsdanslecascontraire.Ilsfontaussil’hypothèsequelerendement

del’actifetégalaucoûtdupassif,répartitentrecoûtdeladetteetdesfondspropres.
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SantosandElliott(2012)utilisentaussiunmodèledetarificationdesprêtspourestimer

lecoûtdelaréformesurlecréditbancaire.Cetteétudeesttrèsproched’Elliottetal.

(2012).Ici,l’augmentationducoûtdesprêtsrestemodeste,àhauteurde28pointsdebase

auxÉtats-Unis,17pointsdebaseenEuropeet8pointsdebaseauJapon.Lafaiblessede

cettehausses’expliqueparlefaitquelesactionnairesvontadmettrelaréductiondeleurs

rendementspuisquelerisquedelabanqueestréduit.Deplus,lesexigencesdumarché

enmatièredestabilitéfinancièreontétérehausséesavantBâleIII,cequiréduitencorele

coût.Poureux,lethéorèmedeModigliani-Millernetientpascarilexistedesincitations

fiscalesàladétentiondedette.Lesauteursretiennentuntransfertde50%entrelecoûtde

ladetteetceluiducapital5.LeROEutiliséestde12%aulieude15%pourtenircompte

delaréductiondelarentabilitéexigéeparlesactionnaires.Toutefois,leurétudenetient

pascomptedeseffetspositifsd’uneréglementationpluscontraignante,nidelapériodede

transition.Paradoxalement,laréductiondesgarantiesétatiquesexplicitesouimplicites,

l’existencedescoûtsd’agenceetd’imperfectionsdemarchérisquentd’augmenterlecoût

desfondspropresetpeuventmodifierlesrésultats.Lasituationéconomiqueactuellepeut,

elleaussi,pesersurlecoûtdelalevéedeliquiditéoudecapitalsupplémentaire.

Blanchardetal.(2013)proposentunétatdel’artsurlaréglementationprudentielle.Ils

estimentquel’efficacitédesoutilsmacroprudentielsestmitigée,queleurutilisationest

encoreincorrecteetquelesinteractionsavecd’autrespolitiqueséconomiquesnesontpas

assezappréhendées.Ilsconsidèrentquelesexigencesmacroetmicroprudentiellesdoivent

êtresuperviséespardesinstitutionsdifférentes.Eneffet,laréglementationmicropruden-

tiellepossèdedescaractéristiquespolitiqueslégitimes,cequin’estpaslecasdesexigences

macroprudentielles.BâleIIIpermetunemeilleureintégrationdesinterconnectionsentre

banquesmaispasdeleurcaractèreprocyclique.Levolantcontracycliqueestsusceptible

d’accélérerledéveloppementdumarchébancaireparallèle.Deplus,leprovisionnement

dynamiquen’apasprouvésonefficacitéetréduirelesexigencesréglementairesenpériode

decrisepeutapparaîtreparadoxal.Plusproblématique,quellemesureducycleestlaplus

pertinente?DemêmequeSantosandElliott(2012),cesauteurspensentqu’unemeilleure

priseencomptedesautrespolitiqueséconomiquesestnécessaire.

LamiseenoeuvredeBâleIIIrisqued’augmenterlecoûtducréditbancaire.Celapeut

doncpesersurlesemprunteursetréduirel’activité,retardantencorelareprise.Cependant,

lesauteursreconnaissentquecettehaussedevraitrestermodeste.L’activitééconomique

etlesemprunteursnedevraientdoncpastropsubirlesnouvellesnormes.

Enconclusion,l’impactglobaldeBâleIIIdevraitrestermodéré.Eneffet,unerégle-

mentationprudentielleplusexigeantedevraitréduirelafréquenceetl’ampleurdescrises

maiscelapasseraitparuneaugmentationducoûtducréditetuneréductiondelaquan-

5.Ils’agitdumêmeordredegrandeurquepourMilesetal.(2011).
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titédesprêts.Parailleurs,lapériodedetransitionetladisciplinedemarchédevraient

permettrederéduirelecoûtdesnouveauxstandards.
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IV Quelquesconsidérationsplusspécifiquesauxnou-

vellescomposantesdeBâleIII

L’instaurationdenouveauxratiosengendredenouvellesquestionsauxquelleslalitté-

raturecommenceàrépondre.Ainsi,leratiodelevieroulesratiosdeliquiditéfontl’objet

d’uneattentionplusparticulière.

IV.1 Lecasdesvolantsdefondspropres

LeBCBSadécidélamiseenoeuvrededeuxvolantsdecapital.L’unestunvolant

deconservationquipousselesbanquesadétenirducapitalau-delàdesexigencesmini-

malesparlarétentiondebénéfices.L’autreestunvolantcontracycliquedevanttempérer

l’augmentationoulabaissedescréditsenpériodedesurchauffeouderalentissementde

l’économie.Néanmoins,lecoûtducapitalestunsujetessentielpourévaluerleseffetsdes

volants.Certainsélémentsdudébatpoursavoirsilecoûtducapitalestsupérieuràcelui

deladettesontprésentésdanslesencadrés2.2et2.3pages112et113.D’uncôté,le

capitalestplusrisquépoursondétenteuretnebénéficiepasdesmêmesavantagesfiscaux

queladette.D’unautrecôté,l’augmentationduvolumedesfondspropresd’unebanque

vaenréduirelerisque.Lesactionnairesvontdoncdemanderunerentabilitéinférieure.

Deplus,mêmelesbanquesgérantactivementleurbilandisposentdecapitalau-delàdes

exigencesminimales.Or,silecapitalesteffectivementcoûteux,pourquoilesbanquesen

détiennent-ellesenexcès?Pourrépondreàcettequestion,ilestnécessairedenousinté-

resseràdesarticlesneportantpasexpressémentsurBâleIII.Eneffet,l’étudedesraisons

del’existencedesvolantsdefondspropresestantérieureauxdernièresnormesetnous

apportedesélémentsderéponse.
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Encadré2.2–Pourquoilecoûtducapitalpeut-ilêtresupérieuràceluide
ladette?(1)

L’articlefondateursurladifférenceentrelecoûtducapitaletceluideladetteestdû

àModiglianiand Miller (1958).Ilsdémontrentquelecoûtmoyenpondéréducapital

d’uneentrepriseetsavaleurdemarchésontindépendantsdesastructurefinancière.Miller

(1995)reconnaîtquelesfondsproprespeuventêtrecoûteuxàlever,surtoutpourlespe-

titesbanques.CelanecontreditpaspourautantlethéorèmedeModigliani-Miller,s’ilest

interprétécorrectement.Plustard,Milesetal.(2011)démontrentqu’unebanquefaisant

plusappelàl’effetdelevierestplusrisquée.Sil’effetdelevierestréduit,lerisquedela

banquevaenfairedemême.Lesinvestisseursvontdoncréduireleurrentabilitéexigée.

CosimanoandHakura(2011)fontlamêmeobservation.Ilsconsidèrentqu’uneinfluence

duvolumeducapitalbancairesurlecoûtdesprêtsestuneviolationduthéorèmede

Modigliani-Miller.LeMacroeconomicAssessmentGroup (2010b)vaencoreplusloinen

estimantquelarentabilitéexigéeducapitaletcelledeladettevontdiminuergrâceàla

soliditédesbanquesetdusystèmebancaire.LaFinancialServicesAuthority(2009)etle

BaselCommitteeonBankingSupervision(2012a)soutiennentcetteposition.

Al’opposé,unautrepandelalittératureestimequelethéorèmedeModigliani-Millerne

tientpasdanslecasdesbanques.MyersandMajluf(1984)mettentenavantl’existence

d’unedifférencedecoûtentrelestockdecapitalbancaireetlesflux(lalevéedefonds

propres).Celatientàl’asymétried’informationentrelesmanagersdelabanqueetles

investisseurs.Lesauteurss’intéressentàlavalorisationdelafirmebancaireenprésence

deréglementationprudentielleavecunmodèledetypecoûtmoyenpondéréducapital.

Ilsconcluentquelastructuredubilanimpacteladécisiond’investird’uneentrepriseet

prennentdonclecontre-pieddeModigliani-Miller.Unefirmepeuttomberdansunetrappe

àfinancementsielledécidedenepasfinancerunprojetayantunevaleuractualiséenette

positiveparémissiond’actionscarcelaenvoieunsignalnégatifaumarché.Silesinves-

tisseursn’arbitrentpasentreactionsetobligationsd’uneentreprise,labanquepréférera

toujourslefinancementparladettecarilestmoinsrisqué.Infine,plusl’asymétried’infor-

mationentrelesactionnairesetlemanagementdelabanqueestforte,pluslefinancement

sefaitparladette.Danscettemêmeperspective,Kauko(2012)proposeuneexplication

pourlecoûtsupérieurducapitalàceluideladette.Selonlui,unebanqueopaquedoit

signalersasolvabilitéenservantdesdividendesélevésetstablespouréviterlapaniquedes

déposantscarcettedernièreesttoujourspluscoûteuse.Ici,hypothèseestfaitequ’action-

nairesetdéposantssontconfondus.Cetteproblématiquedethéoriedel’agenceseretrouve

chezDiamondandRajan(2000)quimettentenavantlanaturefacilementtransformable

del’actifbancaire.Selonlesauteurs,lastructureducapitalbancaireaffectelacréation

deliquiditéetdecrédit,enplusdelastabilitébancaire.Unarbitragecoûts/bénéfices

sembledoncexisterpourlaconstitutiond’unestructureoptimaledupassifbancaire.Cette

structureoptimalearbitreentrel’augmentationdelarenteabsorbéeparlebanquier,l’aug-

mentationdelaprotectioncontreleschocsetlecoûtpourlesemprunteurs.Unproblème

derépartitiondeseffetsd’uneaugmentationdelasoliditédesétablissementsexistedonc.

Danscesconditions,ÖtkerRobeetal.(2010),CosimanoandHakura(2011)etSlovikand

Cournède(2011)démontrentqueBâleIIIvaaugmenterlecoûtducapitalbancaireetdonc

lesspreads.
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Encadré2.3–Pourquoilecoûtducapitalpeut-ilêtresupérieuràceluide
ladette?(2)

Seloncertainsauteurs,lecoûtducapitalesteffectivementsupérieuràceluideladette
maisnedoitpaspourautantavoird’effettropnégatifpourlesemprunteurs.Elliott(2009)
démontrequesilesfondspropressontcoûteux,ilsnereprésententqu’uncinquièmeducoût
desprêts.Deplus,afindelimiterlapertedepartdemarchéparexemple,lesbanquesvont
mettreenplaceunensembledemesuresréduisantlecoûtdesnouvellesexigences.Celase
traduitparlarétentiondebénéficesoularéductiondesdépensesopérationnelles.Elliott
(2009)utiliseunmodèledetarificationdesprêtsbasésurl’identitécomptablesuivante
(équations2.1,2.2et2.3):

Actif=Passif (2.1)

Actif=FondsPropres+Dette (2.2)

rAtA=r
E
t×E+r

D
t×D (2.3)

AvecrAt,larentabilitédel’actif(lespread);r
E
t,lecoûtducapital(leROE);etr

D
t,le

coûtdeladette(lecoûtmoyendeladette).

Kashyapetal.(2010)traitentaussidel’impactducoûtducapitalsurceluidesprêts.Ils

démontrentquelesfondspropressontpluscoûteuxqueladette.Ilsreposentleursexpli-

cationssurladifférenceentrestocketfluxcommeMyersandMajluf(1984).Selonces

derniers,lescoûtsliésaustocktelsquelestaxesoulesconflitsd’agence,rendentlecapital

paractionpluscoûteuxquetouteautreformedefinancement;etcequellequesoitsa

modalitédeconstitution(parémissiondenouveauxtitresouparrétentiondebénéfices).

Cependant,lesfluxdecapitauxprésententdescoûtssupplémentairesspécifiques.Enef-

fet,lalevéedecapitalpeutêtreinterprétéecommeunsignalnégatifenvoyéaumarché,

indépendammentducycledanslequelsetrouvelabanque.Aufinal,lamiseenplaced’une

nouvelleréglementationprudentielleadoncuncoûtminimalpermanentquelquesoitson

modedeconstitution.Lapériodedetransitionpermettoutefoisdeleréduirepartiellement.

Kashyapetal.(2010)fontl’hypothèsequel’augmentationdesexigencesencapitalconduit

lesbanquesàremplacerdufinancementdegrosdecourttermeparducapital.Ilsestiment

quelecoûtdeladettedecourttermeestinférieuràceluideladettedelongterme.Cela

tientàsaliquiditépourlesinvestisseursetàsesavantagesfiscaux.Ainsi,chaquepointde

pourcentagedecapitalsupplémentaireaugmentelecoûtdesprêtsde3,5pointsdebase.

Iln’yapasdepreuveempiriquequelecoûtmoyenpondéréducapitalaitaugmenté.De

lasorte,iln’yapasdetendanceàlahaussedesécartsdetauxlorsquelesratiosdecapital

augmentent.Iln’yamêmepasderelationsignificativeentrelesratiosdecapitaletles

spreads.

Al’opposé,undocumentprésentantlecaractèrepeucoûteuxducapitalbancaireestdûà

Admatietal.(2010).Cesauteursestimentquelecapitalbancairen’estpassocialement

coûteux,quelesbanqueslesmieuxcapitaliséessubissentmoinsdeproblèmesd’agenceet

qu’ellessontplusperformantes.Poureux,l’augmentationdesfondsproprespermetdes

gainssociauxetprésenteuncoûtprivétrèsfaible.Parailleurs,unforteffetdeleviern’est

peut-êtremêmepasoptimalpourlesbanques.Leursconclusionsreposentprincipalement

surl’hypothèsequel’augmentationduvolumedecapitalenréduitlecoût.Ilssoulignent

aussiquelapénalisationdessourcesalternativesdefinancementestunebonnechosecar

lessubventionsetautresgarantiesimplicitesengendrentdesrisquessystémiques.Aufinal,

ilsestimentquelesmodalitésdefinancementactuellesnesontpassocialementoptimales.

Unélémenttrèsimportantàprendreencompteestlefaitqu’ils’agitducoûtsocialdu

capitalbancaireetnonducoûtpourlabanqueoulesinvestisseurs.
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L’imperfectiondes marchésexpliqueladétentiondecapitalexcédentaire

Autraversd’unerevuedelalittérature,Jacksonetal.(1999)cherchentàsavoirsil’im-

positiond’exigencesréglementairesminimalespousselesbanquesàdétenirducapital

au-delàdecequ’ellesauraientdétenuautrement.Lesauteurstententaussidedéterminer

sil’améliorationduratiodesolvabilitésefaitparunaccroissementduvolumedecapital

ouparuneréductiondesprêts;s’ilyauneréductiondelaprisederisquedesbanquesou

unrééquilibragedeleurportefeuille;sideseffetsdedétournementversd’autrescomparti-

mentsdumarchéexistent;etenfin,sicelaconduitàuneréductiondelaquantitédeprêts.

L’introductiondeBâleIacontraintlesbanquesàaugmenterleurquantitédecapitalmais

lapressiondesmarchésadûs’exerceraussi,selonJacksonetal.(1999).Enpériodede

croissance,l’ajustementdesratiossefaitparlarétentiondebénéficesetl’émissionde

titres.Enpériodedecrise,l’ajustementsefaitparlacontractiondescrédits.Parcontre,

lemanquededonnéessurlacompositiondesportefeuillesempêchedeconcluresurl’exis-

tenced’arbitragesréglementaires.Delamêmemanière,iln’yapasdepreuvequeBâleI

aitconduitàlaréductiondesprêtsauJaponetauxÉtats-Unisdurantlesannées1990.Il

n’yapasnonplusdepreuvequelaréglementationprudentielleréduiselacompétitivité

desbanquesouquecelacréeunebaseconcurrentielleéquitable.Alfonetal.(2004)s’inté-

ressentàladétentiondevolantdecapitalparlesbanquesentrele3èmetrimestre1998et

le3èmetrimestre2002aumoyend’unGMMetd’enquêtes.Lesauteursconcluentquele

renforcementdesexigencesréglementairesn’apasdeconséquencesurlesbanquessielles

détiennentdéjàducapitalau-delàdesnormesactuelles.Toutefois,sicesvolantsdefonds

propressontdétenuspourdesraisonstellesquelegoûtpourlerisquedesactionnaires,

alorsdesstandardsrelevéspeuventaccroîtrelevolumedecapitalbancaire.Lesdifférents

niveauxdecapitalsontdéfinisparlesbanqueselles-mêmes.Eneffet,lavolatilitéestplus

forteencoupetransversalequ’encoupelongitudinale.Généralement,lespetitesbanques

détiennentplusdecapitalquelesgrandes.Ellessemblentestimerlerisquedifféremment

durégulateuretlelientàleurdegréd’aversionaurisque.Ainsi,ladétentiondefonds

propresdépassantlesseuilsplancherspermetauxmanagersd’êtremoinsactifsdansleur

gestiondesrisquestoutens’assurantunesécuritédel’emploisurtoutsil’actionnariat

estdisparate.Laconcentrationdesmarchésrenforcecephénomène.L’existencedevolant

decapitalpeutêtreaussidictéeparlavolontédenepasmanqueruneopportunitéd’in-

vestissementquandelleseprésente.Decefait,plusunebanqueestprochedelalimite

réglementaire,pluselleyestsensible.Celapermetaussidelimiterlecoûtdelalevéede

capitalenpériodedestress.Lecapitalexcédentairepeutaussiêtreconsidérécommeun

signalenvoyéaumarché.Aufinal,lesbanquessemblentpluspréoccupéesparlesrup-

turesréglementairesqueparlemontantdecapitalàdétenir.Lindquist(2004)pratique

lemêmegenred’analysesurlelienentrerisquedecréditbancaireetvolantdecapital

desbanquesnorvégiennesentrele4èmetrimestre1995etle4èmetrimestre2001avecdes
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moindrescarrésquasi-généralisésàeffetsaléatoires.Ilconclutquelesbanquesdétiennent

ducapitalau-delàdesseuilsminimauxpouréviterdetomberendessous.Kashyapetal.

(2002)arriventtoujoursàlamêmeconclusion:ladétentiondecapitalestliéeàl’imperfec-

tiondesmarchés.Cesimperfectionsempêchentlesétablissementsdecréditdes’adapter

rapidementauxchocsdeliquidité.Lapré-existencedevolantsdefondspropresestdonc

nécessaire.Ilsconsidèrentnéanmoinsquelecapitalestcoûteux.Danscesconditions,sile

niveaudecapitaldesbanquesestdéjàajustéàleurniveauderisque,alorsBâleIInedoit

pasavoirdeconséquencetroplourde.Levolantdesbanquesd’épargnenorvégiennesne

variepassystématiquementaveclamesuredurisquedecrédit.Lesauteursconfirmentles

conclusionsdeBerger(1995)etAlfonetal.(2004)enestimantquelesbanquesdétiennent

ducapitalexcédentairepourfairefaceàdesopportunitésd’investissementinattendues.

Dureste,lesbanqueslesplusrisquéesnesontpasinsuffisammentcapitalisées,cesont

plutôtlesbanqueslesmoinsrisquéesquiendétiennenttrop.Bergeretal.(2008)utilisent

unmodèlederégressionparajustementpartieldanslecasdesbanquesaméricainesentre

1992et2006.Seloneux,lesbanquesgèrentactivementleursratiosdecapitaletnese

contententpasderetenirpassivementdesbénéfices.Silesbanquesdétiennentducapital

supérieurauxexigencesréglementaires,c’estpourpouvoirs’adapterrapidementetnepas

avoiràenleveràcourtterme.Lesbanqueslesplusfortementcontraintess’ajustentle

pluslentement.LesauteursconfirmentlesconclusionsdeLindquist(2004)surlarelation

négativeentrelatailledesbanquesetcelledeleurvolantdecapital,exceptépourla

catégorieclientèlededétail.

Indépendammentdelaquestionducoûtducapital,lesbanquessemblentdisposerdeca-

pitalau-delàdesexigencesréglementaires.Lacraintedetomberendessousdesstandards

oudenepouvoirfairefaceàdesopportunitésd’investissementimprévuesjustifientce

comportement.Néanmoins,desraisonsmoinsintuitivesexpliquentaussicesvolantsde

fondspropresdiscrétionnaires.

Lesautresexplicationsàladétentiondefondspropresexcédentaires

FonsecaandGonzàlez(2010)utilisentunpanelde1337banquesdans70paysentre1992

et2002avecunGMMpouranalyserlesdéterminantsdesvolantsdecapitauxbancaires.Ils

observentunerelationpositiveentrelesvolantsdeconservationetlecoûtdesdépôts,ainsi

qu’aveclepouvoirdemarché.Lesnouvellesexigencesréduisentladisciplinedemarché

enabaissantlatailledesvolants.Aussi,seulesdespublicationscomptablesréellement

contraignantesetdesmécanismesd’assurance-dépôtsmoinsgénéreuxontuneffetpositif

surladétentiondevolantdecapital.Aufinal,unebanquepeutêtretoutaussicontrainte

parle marchéqueparlaréglementationprudentielle.UnGMMestaussiutilisépar

JokipiiandMilne(2011)pourétablirquelesignedelarelationentrevolantdecapital

decourttermeetajustementdesrisquesduportefeuilledépenddelacapitalisationdes
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banques.Encasdevolantdecapitalfaible,lesétablissementsréduisentleursexpositions

ouprennentplusderisquespourretenirplusdebénéfices.Lesbanquesayantleplus

decapitalvontl’augmenteràmesurequeleurniveauderisquecroît.Lesbanquesles

moinsbiencapitaliséesonttendanceàs’ajusterplusrapidementquelesautres.Pour

l’ensembledesbanques,larelationentrelevolantdecapitaldecourttermeetlesrisques

estpositiveavant1991etaprès1994,maiselleestnégativeentrecesdeuxdates.Danscette

perspective,GroppandHeider(2010)démontrentqueleprixdel’assurance-dépôtsetdu

capitalréglementairen’ontétéqued’uneimportancesecondairedansladétermination

delastructureducapitaldesgrandesbanquesaméricaineseteuropéennesentre1991et

2004.CommepourAlfonetal.(2004),ledéterminantprincipaldelastructureducapital

etdel’effetdelevierdelabanqueestuneffetfixeindividuelinobservableetinvariant

dansletemps.Toutefois,GroppandHeider(2010)considèrentquelehautniveaude

capitaldiscrétionnairenes’expliquepasparlacraintedetomberendessousdesexigences

(contrairementauxobservationsdeBerger(1995),Kashyapetal.(2002),Alfonetal.

(2004)etLindquist(2004)).PourGroppandHeider(2010),BâleIn’estpasresponsable

delarelationnégativeentreeffetdelevieretrisque.

SchaeckandCihàk(2012)avancentuneautreraisonàladétentiond’unvolantdecapital:

lacompétition.Avecunmodèleàeffetsaléatoiresportantsur2600banquesprovenantde

10payseuropéensentre1999et2005,lesauteursconcluentquelacompétitionaugmente

latailleduvolantdefondspropres.Ainsi,uneaugmentationde1pointdepourcentagede

lacompétitionaugmentede3,9pointsdepourcentageleratiodecapital.Lephénomène

concernesurtoutlesgrandesbanques.Idemsiledroitdesactionnairesestfort,siles

mécanismesd’assurance-dépôtssontgénéreuxetqu’ilsexcluentlesnon-déposants.Les

banquesayantdefortesactivitésdeprêtdisposentdevolantsplusfaiblesalorsqueleurs

procéduresdegestiondesrisquessontgénéralementpeudéveloppées.

Ladétentiondevolantsdefondspropressembles’expliqueraussiparlapressiondes

marchés.Ainsi,lemontantdecapitaldétenuparlesbanquesapparaîtcommepersonnel

etdéfinitsurlabased’objectifsindividuels.

IV.2 Laprocyclicitéinhérenteàl’activitébancaire

L’utilisationd’unepondérationdesrisquesbaséesurlaprobabilitédedéfautdonne

mécaniquementuncaractèreprocycliqueauxnormesprudentielles.Cettecaractéristique

estnéanmoinsaussiattribuableàl’activitébancaireenelle-même;lesAccordsdeBâlene

fontquel’institutionnaliser.Danscetteperspective,l’introductiond’unvolantcontracy-

cliquedansBâleIIIestgénéralementaccueilliefavorablement.Lefaitestquelesphases

decrisesontconstruiteslorsdecellesd’expansion.Ainsi,lesexigencesenfondspropres

augmententàmesurequelapériodedecroissancesepoursuit,cequiréduitlaprobabilité
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desurchauffedel’économie.Durantlespériodesdecrise,levolantcontracycliquedoitêtre

relâchéafindesoutenirl’activité.Lalittératuresoulignantlecomportementprocyclique

desbanquesetdelaréglementationcommenceavantBâleIIImaispermetd’appréhender

leseffetsdecettenouvellenorme.

Leseffetsdesstandardscontracycliques

BlumandHellwig(1995)étudientl’impactd’uneréglementationprudentielleenliant

fondspropresetbaissedesprêts.Ilss’interrogentaussisurlaresponsabilitédeBâleI

dansledéclenchementdelacriseetleretarddelareprise.IlsconcluentqueBâleIet

soncaractèreprocycliquesontpartiellementresponsablesdelacontractiondesprêtsaux

États-Unis.Grâceàunmodèled’équilibremacroéconomique,lesauteursestimentque

lepassageàuneréglementationcontraignanteestresponsabled’uneaugmentationde

lacorrélationentrelesperturbationsdelademandedeprêtsetleurquantité/prix.Ils

expliquentcelaparl’anticipationdesbesoinsréglementairesfutursdevantêtrecouverts

parlarentabilitéfuturedesprêtsaccordésaujourd’hui.Bienplustard,Ayusoetal.

(2004)utilisentunGMMsurdesbanquesespagnolesentre1986et2000pourtester

empiriquementlarelationentrel’évolutiondesvolantsdecapitauxetlecycleéconomique.

Ilsobserventqu’àuneaugmentationde1pointdepourcentageduPIBcorrespondune

réductionde17%desvolantsdefondspropres.Cetterelationestasymétriqueetsetrouve

renforcéeenpériodedecroissance.Enpériodefaste,lesbanquessemontrentnégligentes

dansleursévaluationsdesrisques.Celasignifiequel’accumulationdesrisquessefait

enpériodedecroissance.Autrementdit,lecomportementdesbanquesestprocyclique

etl’alignementdesexigencesréglementairessurlespratiquesbancairesl’estaussi.Les

auteursremettentencauselefaitquelaprobabilitédedéfautaugmenteenpériodede

crise.Deplus,lesvolantsdefondspropresau-delàdesexigencesréglementairessont

aussiprocycliques.Ilsdépendentduprofilderisquedelabanque,desatailleetducoût

d’opportunitédesfondspropresexcédentaires.

AprèsledébutdelamiseenplacedeBâleIII,HeidandKrüger(2011)démontrentque

mêmeenl’absencedevolantscontracycliquesréglementaires,lesbanquesdétiennentdu

capitalsignificativementenexcès.AvecunmodèleDSGE,lesauteursconcluentquecela

neréduitpaslavolatilitédesexigencesréglementairesquirestentprochesducapital

effectivementdétenu.L’impactd’unchocréglementairedépenddesonanticipationpar

lesagentsquivontéventuellementdétenirducapitalenpluspournepastomberen

dessousdesexigences.Parcontre,desvolantsréglementairesvontêtreperçuscommedes

exigencessupplémentairessaufs’ilssontrelâchésenpériodedetension.Avecunmodèle

d’équilibre,DewatripontandTirole(2012)démontrentquecesontlespériodesdechocs

quijustifientlamiseenplaced’exigencesenfondspropres.Pourmaintenirlesincitations

àladisciplinedesmanagersenpériodedecroissance,ilfautquel’injectiondecapital
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parlesactionnairessoitautomatiqueenpériodedetension.RepulloandSuarez(2012)

justifientaussil’évolutiondesréglementationsbâloisesparlecoûtdescrises.Toutefois,

leursperformancesrespectivesdépendentdel’ampleurducoûtsocialdelacrise.Parun

modèleàgénérationsimbriquées(OGM-OverlappingGenerations Model),lesauteurs

démontrentqueBâleIIestplusprocycliquequelepremiermaisaussiquesesexigences

sontplusperformantesencasdecrisegraveentermesderéductionducoûtsocial.En

présenced’unecriseayantunfaiblecoûtsocial,lepremierAccordestplusperformantque

ledeuxième.C’estavecunmodèled’équilibregénéralstatiquequeGersbachandRochet

(2013)démontrentl’utilitéduratiocontracycliquedeBâleIII.Dansl’hypothèseoùles

banquessontprocycliquesetqueleratiocontracycliquepermetuneallocationefficacedes

ressources,samiseenplacepermetuneaugmentationdelacroissanceetauneffetpositif

surtouslesagents.Cecireposesurl’hypothèsequelesagentssontneutresaurisque.

C’estàcausedecettehypothèsequelaconstitutiondefondspropressupplémentairesen

périodedecroissanceralentitlecycleetdonclaprobabilitédecrise,présentantuneffet

globalpositif.

UneautreexpériencedevolantsdecapitauxcontracycliquesestcelleduCanada.Guidara

etal.(2013)étudientlecomportementdesvolantsde6grandesbanquescanadiennesentre

1982et2010avecunmodèleGMMen2étapes.Selonlesauteurs,cesvolantspermettent

d’alignerleniveaudecapitaldesbanquessurleurprisederisqueréelle.Ainsi,lorsdela

crise,lerelâchementdecesvolantsaaidélesbanquescanadiennesàmieuxtraverserla

crise.LesauteurssepositionnentdoncenfaveurdespropositionsdeBâleIII.

Enpériodedecroissance,lesbanquesonttendanceàprêtertropetpasassezenpériodede

crise.LeBCBScherchedoncàlimitercecomportementeninstaurantunratiodecapital

constituéenphased’accélérationdelacroissanceetrelâchéenpériodederalentissement.

Ce mécanismeapparaîtplutôtsimplisteetcertainsauteursproposentdestechniques

alternatives.

Lesapprochescontracycliquesalternatives

Estrella(2004)utiliseunmodèleVaRsurdesdonnéesduFDICentre1984et2001.Il

anticipequelesprochainesexigencesréglementairesvontêtrecalculéessurlabased’un

modèleVaRets’intéressedoncàsapotentielleprocyclicité.Cemodèlepermetdeconsi-

dérerexplicitementlesdynamiquesd’ajustementsdesfondspropresetd’avoirunevision

prospectiveparrapportàl’approchedeBâleII.D’unpointdevuetechnique,desexi-

gencesenfondspropresbaséessurlaVaRsontcontraignantesaprèsunchocsilespertes

subiessontsupérieuresàcellesanticipéesetinversementenpériodedecroissance.C’est

cetaspectquipermetunajustementdynamiquedesfondspropresauniveauderisque

réeldelapériode.Celadoitaussipermettredecorrigerdepotentiellessurchargesou

sous-chargesencapital.Lefaitestqu’unniveaudecapitalconstantestsusceptiblede
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dépasserlesbesoinsdéterminésparunVaR.Lesbanquessontdoncincitéesàlaprise

derisque,cequiréduitleratiodecapital.Inversement,enpériodedecrise,lesbanques

sontincitéesàresterendessousdesexigencesréglementairess’ilexistedescoûtsd’ajus-

tements.Celametenévidenceunconflitdanslasynchronisationdesexigencesavecla

période.Audemeurant,uneréglementationbaséesurlaVaRpeutréduirelacontrac-

tiondesprêtsenpériodedecriseetgérerleproblèmedehasardmoralenpériodede

croissance.LaVaRpeutservirdebaseàuneréglementationacycliqueselonl’auteur.La

prisederisqueexcessivelorsdespériodesdecroissance,associéeàundésalignementde

maturité,desdevisesetunesurveillancelaxistesontàl’originedescrisespourOcampo

(2005).Cetteconstructiondescriseslorsdespériodesdecroissanceestdueaucaractère

microprudentieldelaréglementationquipermetdediversifieruniquementlerisquein-

dividuel.Enplusdel’approchemacroprudentielle,l’auteurproposelaconstitutiond’un

volantdeconservationdecapitalenpériodedecroissanceàl’imagedesassureurs.Ala

différenced’Estrella(2004),l’auteurpensequelesratiosdefondspropresdoiventêtre

fixésàlongtermeetpasenfonctiondesperformancescycliques.Demême,unerévision

dutraitementducollatéraldoitpermettrederéduirelaprocyclicitéducomportement

bancaire.Dansunautrearticle,Griffith-JonesandOcampo(2009)continuentdejustifier

lamiseenplaced’unvolantcontracycliqueconstituéenpériodedecroissanceetrelâché

enpériodedetension.Durantcespériodes,l’augmentationdesdéfautsetdurisqueperçu

réduitlacapacitédeprêtdesbanques.Lesauteurssoulignentl’importancedelimiterles

mésalignementsdematurité,dedeviseetlesajustementsaucollatéralmaisaussilamise

enplacedesratiosdeliquidité.Surlabased’unerevuelalittérature,ilsestimentqueles

banquesespagnolesontmieuxfaitfaceàlacrisegrâceàleurprovisionnementprospectif.

Ceciestliéaufaitquelerisquedecréditestcréélorsdesphasesd’expansionetnonà

laréalisationdudéfaut.Dureste,mêmesilecapitalestcoûteux,lacrisesuffitàlégiti-

merl’augmentationdesexigencesréglementaires.C’estunevisiondeschosesquedéfend

Saurina(2009).Cependant,cedernierajoutedesnuances.D’unepart,laconstitution

devolantscontracycliquesestnécessaireenpériodedecroissance(cequiapermisaux

banquesespagnolesdemieuxaffronterlacrisede2007).D’autrepart,ilnepeuts’agir

qued’unoutilparmid’autres.Eneffet,iln’yapasdegarantiequeleprovisionnement

dynamiquesoitsuffisantpourabsorberlespertes.Atitred’exemple,ilnel’apasétéen

Espagnelorsdelacrisede2007/2008.

Acharyaetal.(2012)proposentuneapprochedifférente,aveclamiseenplaced’uncompte

spécialau-delàduCET1ettransmisaurégulateurdanslecasoùlabanquedeviendrait

insolvable.Cecompteapourbutdemaintenirladisciplinetoutenlimitantlaprisede

risque.Ilestconstituémécaniquementparlarétentiondebénéficesetinvestientitres

souverainsouéquivalents.Cettemesurepermetd’agirdemanièrepro-activeetnonpas-

sivecommeaveclecapitalcontingent.Lacalibrationdesexigencespeutsefairesurun
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ensembled’indicateursdontleratiodelevier.Néanmoins,l’interactiondecettemesure

aveclesmécanismesd’assurance-dépôtslimitesonefficacité.Lesauteursreconnaissent

quelecoûtdecetypedemécanismeestincertain.Eneffet,malgréleurnécessité,ces

assurancesdistordentl’activitééconomiqueetrenforcentlasynchronisationdesbanques

encasdecrise.Zilberman(2012)différencieletypedechocenfonctiondesonorigine:

offreoudemande.Grâceàunmodèled’équilibregénéralcalculable,l’auteurestimeque

lesbanquesontuneincitationàsurveillerlesemprunteurs.Celapermetderéduirelapro-

babilitédedéfautetlecoûtdesprêts.Encasdechocdedemande,silabanquesurveille

fortementl’emprunteur,letauxd’intérêtauncomportementprocyclique.Parcontre,

s’ilyausagedecollatéral,alorsl’effetestambigu.Encasdechocdedemande,letaux

d’intérêtestinvariablementprocyclique.SelonJokivuolleetal.(2013),laréglementation

prudentiellebaséesurlerisquepermetderéduireleséchecsdumarchéliésàl’asymétrie

d’informationentrelesentrepreneursetlesbanques.Danslecadred’unDSGE,lesauteurs

démontrentqu’enpériodederécession,laprobabilitédesuccèsd’uninvestissementest

réduite.Lachargeencapitaldoitelleaussiêtreréduitecarlatailledel’échecdumarché

estlui-mêmeréduit.C’est-à-direquecommelaprobabilitéderéussiteestréduite,celle

d’avoirmalinterprétéleniveauderisqueduprojetl’estaussi.Lachargeencapitaldoit

doncêtreréduite.

HolmstromandTirole(1997)démontrentquelecoûtdesfondspropresdusecteurbancaire

aaffectélesprêtsentre1990et1991.Poureux,leratiodecapitaldoitêtreprocyclique

carlorsd’unerécession,lesintermédiairesvontêtrecorrectementincitésàgérerleurs

risques.Pourcesauteurs,iln’yapasderaisondemettreenplacedesratiosdecapital

réglementairescarlemarchésuffitàimposerladisciplineauxbanques.

Afinderéduirelecomportementprocycliquedesbanques,dessolutionsalternativesà

l’instaurationd’unvolantdecapitalsontproposées.Cesmécanismesreposentgénérale-

mentsurducapitalmobilisabledanslecasoùlasituationdelabanquesedégraderait.

IV.3 L’efficacitécontestableduratiodelevier

L’utilisationd’uneffetdelevierexcessifapparaîtcommel’unedescausesdelacrise

de2007/2008.Deplus,ledeleveragingquiasuiviaeupourconséquencederéduireles

expositionsdesbanques.Labaissedufinancementbancaireaainsipesésurlesemprun-

teurs.Aussi,unsystèmebancairemoinsendettéetplusstableestplusàmêmed’éviterles

rupturesdefinancement.Deplus,leratiodesolvabilitépondérédesrisquessembleavoir

conduitàdesarbitragesréglementaires.LeBCBSadoncdécidélamiseenplaced’un

ratiodelevierminimalenfondspropresencapitalpourcompléterleratioMcDonough.
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Unratiodelevierencomplémentdeceluidesolvabilité

Blum(2008)estàl’originedel’undesarticlesfondateurssurl’introductiond’unratio

delevierminimalenfondspropresdanslaréglementationprudentielle.Selonl’auteur,

silerégulateuraunecapacitélimitéeàremplirsonmandat,l’associationd’unratiode

levieràceluipondérédesrisquesestnécessaire.Celapermetauxbanquesdedétenirun

montantoptimaldecapitalsansdistordrelastructuredeleurportefeuille.Eneffet,le

régulateurdépendexantedesinformationstransmisesparlabanquepourévaluerlemon-

tantducapitalréglementaire.S’iln’existepasdesanctioncrédibleexpost,lesbanques

ontintérêtàsous-estimerleursrisquespouréconomiserleursfondspropres.Unmodèle

desélectionadverseenprésencedebanquesmaximisantleurprofitetdecapitalcoûteux

estutilisé.Ils’agitd’unéquilibrenécessairemaisuniquementdesecondrang.Bordeleau

etal.(2009)s’intéressentaucomportementduratiodelevierdesbanquescanadiennes

lorsdelacrisede2007.Statistiquement,lesratiosdeleviersontrestésstablesdurant

lapériode.Celaalimitélesphénomènesdecontractiondesbilans.Ilexistenéanmoins

unedispersiondansl’approcheduratio:certainesbanquespréfèrentréduireleursexpo-

sitionsalorsqued’autresaugmententleurcapital.Lesauteurspartagentl’avisdeBlum

(2008)surlanécessitéd’ajouterunratiodelevierauxexigencespondéréesdesrisques.

Bordeleauetal.(2009)ajoutentqueleratiodelevierdoitaussipermettrederéduirela

procyclicitédesbanquescarilestindépendantdescycles.Enfin,celapermetderéduire

lesdépensesliéesaurefinancementdecourttermeetdonclesrisquesd’illiquidité.Barrell

etal.(2009)démontrentqueleratiodelevierinfluencelecomportementréeldesbanques

enréduisantleurprisederisque.Ensuite,Barrelletal.(2010)développentunsystème

d’alerteavancé.Grâceàunlogit,ilsdémontrentquelesdéterminantslesplusimportants

dansledéclenchementdescrisespourlespaysdel’OCDEsontleratiodelevier,leratio

deliquiditéetleprixdel’immobilier.Enfonctiondupaysconsidéré,l’associationd’un

ratiodelevieràceuxdeliquiditépermetderéduirelaprobabilitédecrisede0,14%à

3,32%parpointdecapitalsupplémentaire.Parailleurs,Milesetal.(2011)remettenten

causelarelationentreratiodelevieretcroissanceauxÉtats-UnisetenGrandeBretagne.

Eneffet,lorsdelaphased’expansiondel’effetdelevier,iln’yapaseuderéductiondu

coûtdesprêts.Cen’estpasl’avisdeSlovik(2011)quidémontrequ’uneaugmentation

de1pointdepourcentagedesexigencesencapitald’unenormeindépendantedesrisques

entraîneuneaugmentationsupplémentaireducoûtdesprêtsde7,2pointsdebase.Cecise

traduitparuneréductiondelacroissanceduPIBde0,02pointdepourcentage.Lesactifs

pondérésdesrisquesincitentlesbanquesàinnoveret,aprèsBâleII,lapondérationdes

actifsrisquésestpasséede70àseulement35%;ilyadoncundoutesurlapriseencompte

del’ensembledesrisquesbancaires.Cesestimations,baséessurunmodèledetarification

desprêts,peuventêtreplusfaiblesenpratique:uneaugmentationduratiodelevieraug-

mentepluslacapacitéd’absorptiondesbanquesquelesratiosdefondsproprespondérés



122
Chapitre2. Commentl’analysedeseffetsdesAccordsa-t-elleévoluédansla

littérature?

desrisques.Cesrésultatsnetiennentpasnonpluscomptedepotentiellespolitiquesmoné-

tairesadaptéesoudurecentragedesbanquessurleursactivitéstraditionnelles,lesautres

centresdeprofitayantconnuuneréductiondeleurrentabilité.Aufinal,l’auteurconsidère

qu’unratiodecapitalindépendantdesrisquesalignelesbanquessurleurfonctionéco-

nomiqueprincipaleetmaximisel’allocationducapital.Piffer(2010)étudieladynamique

desratiosdelevierbancairesaprèsBâleIavecunmodèleàerreurscomposées.L’article

s’intéresseà136banquesde20paysentre1994et2008grâceàdesdonnéesprovenantde

Bankscope.L’auteurétablitqueladétériorationdesratiosdefondspropresacommencé

bienavantlacrisede2007.Elleremetaussiencauselecaractèreprocycliqueduratiode

levieràcaused’unmanquedepreuveempirique.

Lamiseenplaceduratiodelevierdoitlimiterlescomportementsd’arbitragesréglemen-

tairesdesbanques.Cenouveaustandardvientcompléterleratiodesolvabilitéetcorriger

lesdistorsionsqu’ilcrée.Néanmoins,ilestaussisusceptibledemodifierlebusinessmodel

desbanques.

Ratiodeleviereteffetdedétournement

Kashyapetal.(2010)soulèventlaquestiondudétournementd’unepartdesactifsvers

lemarché.Eneffet,silesbanquesdeviennentindividuellementplussolides,celaneveut

pasdirequec’estlecasdel’ensembledusystèmefinancier.Lesauteursconsidèrentle

théorèmede Modigliani-Millercommevalableetquel’augmentationduratiodelevier

réglementaireneconduitpasàuneaugmentationducoûtducapital.Walter (2011)re-

vientsurlanécessitéd’imposerunratiodelevier.Iljustifiesamiseenplaceenliant

l’ampleurdescrisesàl’accumulationd’effetdelevierauseindesbanques.Deplus,une

interruptiondufinancementdel’économieesttrèsdommageablepourlacroissance,no-

tammententenantencomptedurôlecentraldesbanquesdansl’intermédiationdecrédit

etentenantcomptedeladépendancedecertainsacteurs.Selonl’auteur,beaucoupde

banquessontentréesdanslacriseavecdesratiosdelevierminimumenfondsproprestrop

faiblespourabsorberlechoc.Parailleurs,leBCBSaétabliqueceratiodelevierestun

élémentstatistiquementsignificatifpouridentifierlesétablissementsayantfaitfaillite.Au

piredelacrise,lesmarchéssesontservisdesratiosdelevierpourcomparerlesbanques

entreselles.Lecaractèreprocycliquedel’effetdelevierapparaîtcommeparticulièrement

dommageableenpériodedecrise.Enfin,ceratioréglementaireestcensélimiterlaconcen-

trationdesportefeuillessurdesactifsfaiblementrisquéspourl’établissementmaisrisqués

àl’échelledusystème.

Jarrow(2013)proposeuneanalyseduniveauoptimalduratiodelevierenfonctiond’une

probabilitéd’insolvabilitédonnée.Danscecadre,leratiodelevierportesurlesmêmes

risquesquelaVaR.Toutefois,leratiodelevierestpréférableàlaVaRcarilfaciliteles

comparaisonsentrebanquesdeparsasimplicité.GrâceàleurmodèleCoVaR,Adrian
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andBrunnermeier(2011)démontrentquelesbanquesayantlesplusfortseffetsdelevier,

leplusd’asymétried’échéanceetlataillelaplusimportante,sontlespluscontributrices

aurisquesystémique.AdrianandShin(2010a)étudientlaréactiondesintermédiaires

financiersauxmodificationsdeleurvaleurnette.Leursrégressionsétablissentunere-

lationpositiveentrelesvariationsduratiodelevieretlatailledubilan.End’autres

termes,leratiodelevierestprocyclique,surtoutconcernantleprixdurisque.Dansle

cadred’uneétudedeseffetsmacroéconomiquesetfinanciersdel’introductiond’unratio

delevier,FrenkelandRudolf(2010)trouventqu’ilcréeuneincitationàtransférerune

partiedesrisquesverslemarchéetàréduirelesprêts,ralentissantl’activitééconomique.

Lesbanquessontincitéesàrevendreleursactifslesmoinsrisquésetàneconserverau

bilanquelesexpositionslesplusrentables.Parailleurs,sil’augmentationdelaquantité

desfondspropresaméliorelarésistancedesbanques,celanesignifiepasqu’ilyaune

réductiondelaprobabilitédecrise.Pourlesbanquesallemandes,quivontêtrelesplus

négativementtouchéesselonlesauteurs,laréductionduvolumedesprêtssembleêtrela

seulesolution.Sitelestlecas,lesPMEetETIvontêtrelourdementtouchéesparlenon-

renouvellementdescréditsanciennementaccordés.Sileratiodelevierestperçucomme

ayantdesrépercutionsnégativessurl’ensembledel’économie,lapériodedetransition

doitpermettred’enréduirelecoût.

Leratiodesolvabilitépondérédesrisquessembleavoirconduitàdesarbitragesréglemen-

taires.Unratiodelevierminimumestdoncmisenplace.Cependant,ilapparaîtcomme

créantlui-mêmedesdistorsions.Notamment,unepartduportefeuillebancaireestsuscep-

tibled’êtretransféréeaumarché,moinsréglementéquelesbanques.Ilnes’agiraitdonc

qued’undéplacementdurisqueetnond’unecouverturedecelui-ci.

Unratiodelevierincompatibleaveclesactifspondérésdesrisques

Ainsi,Blundell-WignallandAtkinson(2010)émettentdesdoutessurlebien-fondédu

ratiodelevier.Ilsestimentqueceration’estpascompatibleavecdesratiosdefonds

proprespondérésdesrisques.Eneffet,l’introductionduratiodelevierrisquedepousser

lesbanquesàeffectuerdesarbitragesréglementaires.Deplus,lecalibrageduratiode

levierdoitêtrecontraignantsinon,ildevientunniveauderisquemaximalacceptable:

lesétablissementsayantuneffetdelevierfaiblepeuventsedécideràl’augmenterpour

l’alignersurlecapitalpondérédesrisques.Ils’agitdoncd’unaccroissementdelaprisede

risquedesétablissementslesplusprudents.Lefaitestquepourmaintenirleurrentabilité,

lesétablissementspeurisquésmaisutilisantunforteffetdelevierdoiventrééquilibrerleur

portefeuilleversdespositionsplusrentables.C’estavecunmodèled’équilibregénéral

calculablequeKiemaandJokivuolle(2014)étudientl’effetduratiodeleviersurles

stratégiesdeprêtdesbanquesetl’implicationpourleurstabilité.Ilsconcluentquela

miseenplaced’unratiodelevierincitelesbanquesavecunfaibleniveauderisqueà
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diversifierleursactivitésversdesprêtsplusrisquéstantqueleratiodeleviern’estpas

contraignant.Cetteobservationcorroborel’intuitiondeBlundell-WignallandAtkinson

(2010).Néanmoins,sileratiodelevierestinférieurauxexigencespondéréesdesrisques

moyens,lecoûtagrégéducapitaln’augmentepas.Leproblèmeestquel’uniformisation

desportefeuillesrisqued’augmenterlesrisquesdel’ensembledesbanques,réduisantla

stabilitédusystèmebancairedanssonensemble.

MalgrélavolontédeBCBSdecorrigerlesarbitragesréglementairesinduitsparleratio

desolvabilité,leratiodelevierestsusceptiblededistordreaussilesportefeuilles.Ainsi,

loinderéduirelaprisederisque,leratiodelevierpeutl’augmenter.

IV.4 Uncaractèresystémiquedevantêtreréduit

L’interconnexionentreinstitutionsbancairesapermislatransmissiondelacrisepar

unphénomènedecontagion.Lacontaminationdesbanqueslesunesaprèslesautress’est

effectuéeparl’intensitédeleursrelationsdirectesouindirectes.Pluslatailled’unétablis-

sementestimportante,pluslesdifficultésqu’iléprouvesefontressentirdanslerestedu

système.Pourcetteraison,leBCBSadécidéd’intégrerunesurchargeencapitalrégle-

mentairepourlesétablissementssystémiques.Ceciafindeprotégerlesautresbanquesdes

effetsdesdifficultésindividuelles.L’ajoutd’unvoletmacroprudentielapparaîtcommeune

nécessitéauvudeladéfaillancedel’approcheuniquementmicroprudentielle.Dureste,

celapermetaussideréduirel’aléamoralliéauxassurancesimplicitesdontjouissentles

banquesayantunstatut"toobigtofail".MêmeavantBâleIII,desauteursregrettentl’ab-

senced’unratiodeliquiditésystémiqueetbeaucoupproposentdesmesuresalternatives

durisquesystémique.Toutefois,l’augmentationdesexigencespourlesbanquesdetaille

systémiquerenforcelescraintesd’untransfertd’unepartdel’activitéverslesystème

bancaireparallèle.

Le manquedepriseencomptedel’interconnexiondesétablissementsban-

caires

Bordes(2005)estl’undespremiersàconsidérerlaquestiondesbanquessystémiques.

Pourlui,lamiseenplaced’exigencesréglementairesmicro-prudentiellesnesuffitpasà

assurerlastabilitémacroéconomique.Autrementdit,lastabilitédesbanquesauniveau

individuelnepeutgarantircelledusystèmedanssonensemble.Eneffet,BâleIInetient

pascomptedesinteractionsentreétablissements,nideseffetsderéseau.Enoutre,le

sauvetagedesinstitutionsparlespouvoirspublics(assurancedépôt,prêteurendernier

ressortetrecapitalisation)créeunaléamoralincitantlesbanquesàpariersurleurré-

surrection.Ainsi,encasdedifficultés,lesbanquesprennentdespositionsdeplusenplus

risquéesenespérantgénérersuffisammentderentabilitépours’ensortirparelles-mêmes.
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Danslecascontraire,ellessaventquelespouvoirspublicsvontseporteràleursecours.

Parailleurs,desproblèmesdeprocyclicitéetdetransfertsdesrisquesverslesmarchés

perdurent.Parlasuite,ÖtkerRobeetal.(2010)s’intéressentauxeffetsdeBâleIII,

surlesétablissementssystémiques.Lesauteurssoulignentquel’interconnexionentreéta-

blissementss’estrenforcéealorsquecerisquen’étaitpasconsidéréparlesrégulateurs.

DurantlapériodeprécédantBâleIII,lesbanquessystémiquessesontdéveloppées.Elles

sontdevenuesencorepluscomplexes,utilisantl’effetdelevieretdépendantesdessources

definancementdecourtterme.Aussi,lesbanqueslesplusfortementtouchéessontles

banqueseuropéennesuniversellesetd’investissement,suiviesdesaméricainespuisdesja-

ponaises.Cettemeilleurepriseencomptedesrelationsentreétablissementsdoitaussi

faciliterlarésolutiondescrisesauniveauinternational.Lesauteursestimentquelesexi-

gencessupplémentairesvontêtreprincipalementatteintesparlarétentiondebénéfices.

Aumêmetitrequelesexigencesencapital,leNSFRdoitpesersurlesgrandesbanques

internationalesforcéesderéajusterleurssourcesdefinancementet/ouderéduireleurs

expositions.Leproblèmeestquecessourcesdefinancementvontserenchérirtoutcomme

lesassurances.Ilexisteunrisquedetransfertverslemarchébancaireparallèleetd’arbi-

tragesréglementaires.Aufinal,l’effetdeBâleIIIvadépendredelacapacitédesbanques

às’adapteretàréviserleurbusinessmodel,d’autantqueplusdesécuritépeutréduire

laprimederisquemêmepourlestitresdedette.Néanmoins,leplusgrandpartagedes

risquesestsusceptibled’augmenterlecoûtdufinancementcarcelavaaugmenterlapro-

babilitédepertedesactionnairesquivontprobablementdemanderuneprimederisque

supérieure.CommeÖtkerRobeetal.(2010),Severo(2012)étudielecaractèresystémique

desbanquesparlebiaisdeleurliquiditéetpasseulementdeleursolvabilité.Ilapparaît

quelerisquedeliquiditésystémiquen’affectepasdirectementlarentabilitédesbanques.

Parcontre,ladétériorationdesconditionsd’accèsàlaliquiditérendlarentabilitévolatile.

Celas’expliqueparladépendancedesbanquesàdessourcesdefinancementdetrèscourt

terme.Cesdernièresnécessitentunefortetransformationdematuritécequirenforceles

asymétriesd’échéances.Toutefois,l’auteurnetrouvepasdelienentrelatailleetlerisque

deliquiditésystémiquesaufpourlesgrandesbanquesenpériodedefortestensions.

Lapriseencomptedel’interconnexionentrelesgrandesbanquesinternationalesestune

innovationdeBâleIII.Latransmissiondelacrisede2007/2008justifielamiseenoeuvre

d’exigencesréglementairessupplémentairespourcesétablissementsdontlesdifficultésin-

dividuellespeuventavoirdesrépercutionssurl’ensembledusystèmebancaire.Parailleurs,

celapermetderéduirelesmécanismesd’assurancesimplicitesliésàleurtaille.Dansces

conditions,identifierlesbanquessystémiquesestprimordial.

Mesuresalternativesdurisquesystémique

LeFMI(InternationalMonetaryFund,2011)proposetroismesuresdurisquesystémique.
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Ellessontbaséessurdel’informationpubliqueavecunedimensionindividuellemaisaussi

temporelle.PourleFMI,BâleIIIréduitlaprobabilitéquetouteslesbanquesaientbesoin

decapitalenmêmetemps.Celatientauxexigencesenactifsliquidesetàlaréduction

delatransformationdematurité.Demême,lasurchargepourlesétablissementsdetaille

systémiqueréduitcerisque.Néanmoins,lamesuredurisquesystémiqueestparnature

microprudentielle.LeFMIproposedoncunindicebasésurlesbilansbancairesetles

informationsdemarché.Ilestassociéàunmodèledestress-testmacroprudentielplus

performantetfacilementdisponible.VandenEndandTabbae(2012)proposentaussiun

indicateurderisquesystémiqueagrégépour85banquesnéerlandaisesentrejanvier2003

etmars2009.Ilsobserventquedurantlacrisel’ajustementdesbanquesaétéprocyclique.

Lesétablissementsbancairessontdevenusdeplusenplusinterdépendantsetconcentrés

surcertainscompartimentsdumarché.Ilsontperduleurcapacitéàsélectionnerlesactifs.

Leurflexibilitéaétéréduite,ainsiqueleurcapacitéd’adaptationàlaconjoncture.Au

final,labaissedesactifss’estfaiteuniformémentetn’apasconcernéquelesactifslesplus

risqués.Toujourssurlaquestiond’unemeilleuremesuredurisquesystémique,Rodrìguez-

MorenoandPeña(2013)trouventqu’ils’agitdelapremièrecomposanteprincipaled’un

portefeuilledeCDS(CreditDefaultSwap)dansuncadremacroéconomique.Dansune

approchemicro,ils’agitdesdensitésmultivariéesdesécartsdetauxdesCDS.Lesauteurs

concluentlogiquementquelesmesuresbaséessurlesCDSsontplusperformantesque

cellesbaséessurlestauxinterbancairesoulesprixdemarché.Pourarriveràcerésultat,

ilsutilisentlesdonnéesdes33plusgrandesbanquesmondialesentre2004et2009.

Laquestiondel’identificationdesétablissementssystémiquesestaussiimportantequela

priseencomptedecettecaractéristique.Certainsauteursontdoncproposédesmesures

alternativesàcellesproposéesparleBCBS.

IV.5 L’effetincertaindesratiosdeliquidité

Laquestiondel’impactdesratiosdeliquiditéestunaspectdeBâleIIIquifaitdébat.

Néanmoins,lalittératureacadémiquesurlesujetmanquetoujours.Celas’expliquepar

lanouveautédesnormesetleurcalibragequin’estpasdéfinitif(commel’ontmontréles

aménagementsduLCR(BaselCommitteeonBankingSupervision,2013a)).

AdrianandBoyarchenko(2013)étudientl’effetdesexigencesdesolvabilitéetdeliquidité

surl’offred’actifssansrisque.Lamiseenplacedesratiosdeliquiditéestpréférableàcelle

desratiosdefondspropres.Celaréduitlaprobabilitédecrisesystémiquesansréduirela

croissancedelaconsommation.Demême,laforteprésenced’actifssansrisqueinciteàla

prisederisque.Lesratiosdecapitalimpactentnégativementlaconsommationalorsque

lesconclusionspourlesratiosdeliquiditésontmoinsévidentes.Deseffetsdelevierforts

sontassociésàdesexigencesencapitalfaibles.Ilssontaussiassociésàdesexigencesen
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liquiditéfortesetàunniveaud’offred’actifsdecourttermemodéré.GrâceàunDSGE,

lesauteursconcluentquedesexigencesfaiblesencapitaletfortesenliquiditémaximisent

lebien-êtredesconsommateurs.L’impactpositifduLCRsurlastabilitédubilandes

banquesestcontestéparBalasubramanyanandVanHoose(2013).Selonlesauteurs,le

LCRétablitunlienintertemporelentrelesdépôtsdelapériodeprécédenteetleschoix

d’investissementsactuels.Aussi,lerenforcementdesexigencesréglementairesmodifiela

stabilitédesdépôtscarleurmontantoptimaldevientplusintertemporel.Lemontantdes

dépôtsdevientaussiplusréactifauxchocsexternessurlamarged’intermédiation.Au-

trementdit,lecomportementdesbanquesrendlesobjectifsdestabilitédesprêtsetdes

dépôtsincompatibles.

King(2013)étudiel’impactduNSFRsurlamarged’intermédiationparuneapproche

statistique.Ladétentiond’actifsdehautequalité,coupléeàl’augmentationdelama-

turitédessourcesdefinancementdegrosdoitcontribueràréduirelamarged’intérêt

desétablissementsde40%.Lesbanquesuniversellesfrançaises,allemandes,suissesou

britanniquesvontêtrelesplusfortementimpactéescarellesbénéficientdesourcesde

financementdiversifiées,decourttermeetmanquentdedépôtsstables.Dietrichetal.

(2014)analysentlescaractéristiquesetdéterminantsduNSFRde921banquesd’Europe

del’Ouestentre1996et2010parunGMM.Ilsobserventquelamajoritédesbanques

n’apasremplilesexigencesduNSFR.Lesplusgrandesinstitutions,enfortecroissance,

activesdanslagestiondeleursactifsetplusgénéralement,lesbanquesd’investissement

doiventconnaîtrelesplusfortesaugmentationsdeleurratio.Seloneux,unfaibleratione

setraduitpasparunemeilleurerentabilitémaisplutôtpardesrésultatsplusvolatiles.

Enfin,Jobst(2014)proposeunmodèlederatiodeliquiditéajustédurisquesystémique.

LefaitestqueleLCRetleNSFRnes’intéressentpasàladiversitédesbanquesetaux

conséquencesdeleurchoixdefinancementindividuelsurl’ensembledusystème.Cemo-

dèleévaluelacontributionmarginaled’unétablissementaurisqueglobald’assèchement

dumarchédelaliquiditébancaire.Ilproposeainsiunetarificationdecerisqueincitantles

banquesàinternaliserlecoûtglobaldeleursdécisionsindividuelles.Dureste,lesnormes

prudentiellespeuventaussiinteragiravecd’autrespolitiqueséconomiquesetnotamment

monétaires.

Lesratiosdeliquiditésemblentêtreuncomplémentnécessaireàceuxdesolvabilité.Néan-

moins,peud’articlessesontintéressésàcettequestion,jusqu’àprésent.LeseffetsduLCR

etduNSFRrestentdoncencoreincertainspourl’heure.
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ConclusionChapitre2

L
eseffetsdelamiseenplacedesnouvellesnormesprudentiellessuscitentunintense

débatdanslalittérature.D’uncôté,unsystèmebancaireplussolidepermetd’assurer

lacontinuitédufinancementdel’économieainsiquederéduirelaprobabilitéetl’ampleur

descrises.D’unautrecôté,unrenchérissementducréditbancaireenréduitlevolume,

cequicontraintl’activitéréelle.Lareprisesetrouvantretarderd’autant.Aufinal,il

sembleraitquel’effettotaldelaréglementationprudentiellesoitrelativementmodéré:

lesgainsdestabilitédusystèmebancairedevraientresterfaiblesetaugmenterlégèrement

lecoûtdesprêts.

Concernantlesnouvellesnormesprudentielles(ratiodelevier,ratiosdeliquidité,etc.),le

manquedereculnepermetpasnonplusdetirerdesconclusionsclairessurleurseffets.

Audemeurant,leseffetsdesnouvellesnormesvontprobablementdifférerenfonctiondes

emprunteurs.Lesagentsdisposantdesourcesalternativesdefinancementsontsusceptibles

den’êtrequemarginalementaffectésparBâleIII.Al’inverse,lesemprunteurslesplus

dépendantsdesbanquesvontsubirplusfortementlesnouvellesexigencesréglementaires.

Ceciestd’autantplusproblématiquequelesemprunteurslesplusdépendantssontaussi

lesplusrisqués.Or,lachargeréglementaireaugmenteplusqueproportionnellementavecle

niveauderisquedel’actif.Ainsi,l’effetmarginaldesnouvellesexigencesestplusimportant

pourlesemprunteursrisquéstelsquelespaysémergentsoulesPME.Ilestdonclogique

des’intéresserauxeffetsdeBâleIIIsurcesemprunteursainsiqu’auxenjeuxquien

découlent.



ConclusionPartieI

D
anscettepartieI,nousavonsanalysécommentBâleIIIaméliorelaréglementation

prudentielleprécédente.Ensuite,nousavonscherchéàsavoircommentlalittérature

étudieleseffetsdelaréglementationprudentielle.

Danslechapitre1,BâleIIIapparaîtcommelerésultatdelasuccessiondescrisesetdes

besoinsderéformesquienontdécoulé.L’ampleuretlanaturedescrisesbancairesjusti-

fientlamiseenplacedenouveauxstandardsdeplusenpluscontraignants.Chaquenouvel

AccorddeBâlesembletirerlesenseignementsdeserreurspasséesetleurchampd’action

s’élargit.Aujourd’huilaréglementationprudentiellenesecontenteplusd’unratiodesol-

vabilitépondérédesrisques.Elleintègreaussiunratiodelevier,unvolantcontracyclique

etdeconservationouencoredesratiosdeliquidité.Delonguesetintensesdiscussions

entrelespartiesprenantesontinfluencélaformeetl’intensitédesstandards.Danscette

perspective,ledéveloppementdelaréglementationprudentiellen’estsansdoutepaster-

miné.

Lechapitre2portesurl’analysedeseffetsdelaréglementationprudentielle.Cettelitté-

ratureaévolué,elleaussi.Deuxvisionssemblents’opposeraveclesauteursconsidérant

qu’unrenforcementdesexigencespermetderéduirel’ampleuretlafréquencedescrises;

etlesauteursconcluantquecelavaréduirel’activitébancaire,cequiserépercutenéga-

tivementsurlesemprunteurs.

Cependant,lanécessitéd’imposerdesexigencesréglementairesayantunaspectqualitatif

etquantitatifsuffisantestdemoinsenmoinscontestée.Aussi,unepartcroissantedela

littératureestimequedesnormesbiencalibréespermettentderéduirel’ampleuretla

probabilitédescrisestoutennecontraignantpastropl’offredecrédit.

LesexigencesréglementairesdeBâleIIIétantrécentes,leurseffetsnesontpasencoreto-

talementidentifiés.Ainsi,lesnouveauxratiosn’ontpasencorefaitl’objetd’uneattention

notable.

Aufinal,descraintesdemeurent:lesnouvellesnormesvont-ellesréellementréduirela

probabilitédecriseouvont-ellespousserlesbanquesàprendredespositionsplusrisquées

afindemaintenirleurrentabilité?Lesemprunteurslesplusrisquésvont-ilsvraimentbé-

néficierd’unsystèmebancaireplusstable?Enoutre,commentévaluerleseffetsd’une

réglementationquin’estpasencoretotalementmiseenplace?

Al’issuedenotrerevuedelalittérature,nousavonsdégagédesquestionsauxquelles

nousallonstenterderépondredanslespartiessuivantes.Pourcefaire,nousallonsnous

intéresserauxcasdesemprunteursrisqués.Eneffet,cesemprunteurssontlesplussuscep-

tiblesdesubirleseffetsnégatifsdesnormesprudentielles.L’instaurationdeBâleIetIIa

donnénaissanceàunevastelittératuresurlesujet.Elles’intéresse,notamment,ausort
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despaysémergentsetdespetitesetmoyennesentreprises.Cettelittératureestbeaucoup

pluslimitéedanslecasdudernierAccord.C’estcequijustifienotreintérêtpourleseffets

deBâleIIIsurlefinancementbancairedespaysémergentsetdesPMEfrançaises.Lesort

decesagentsnousapparaîtd’autantplusimportantenphasedereprise;surtoutquela

situationdespaysindustrialisésetdesgrandesentreprisesesttoujoursdifficile.



Deuxièmepartie

L’incidencedeBâleIIIsurle
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L
acrisede2007/2008adémontrél’incapacitédesbanquesàs’auto-réguleretàgérer

efficacementleursrisques.L’ampleuretlanaturedecettecrisejustifientl’instaura-

tiondenouvellesexigencesréglementairesentermesdefondspropreset,pourlapremière

fois,d’actifsliquides.Aussi,BâleIIIdoitaméliorerlarésiliencedesgrandesbanquesin-

ternationales(BaselCommitteeonBankingSupervision,2010c).C’est-à-dire,renforcer

lacapacitédesétablissementsbancairesàtraverserleschocsparleurspropresmoyens.

Undesobjectifsestdeneplusfairepesersurlescontribuableslecoûtdelarésolution

descrisesbancairesetfinancières,cesdernièresayantuneffetréeltrèsnégatifdecontrac-

tiondufinancementdel’économieetderalentissementdelacroissance(International

MonetaryFund,2012),etce,malgréuneinterventiondesÉtats.Cenouveaucadrerégle-

mentairedoitêtreappliquéàl’horizon2019.

Lanatureévolutivedescrisesinterrogenéanmoinssurlacapacitédesnouveauxstandards

àapporteruneréponseadaptéeauxchocsfuturs.Parailleurs,etcommenousl’avonsvu

danslapartieI,leseffetsdecesnouvellesnormessontpourlemoinsincertains.Ainsi,

toujoursplusd’exigencesnevont-ellespaspesersurl’octroidecrédit?Commentlesem-

prunteurslesplusrisquésetdépendantsdesbanquesvont-ilsêtreaffectés?

CesontcesélémentsquisuscitentnotreintérêtdanscettepartieII.Plusparticulière-

ment,nouscherchonsàévaluerl’effetdeBâleIIIsurlefinancementbancaireextérieur

despaysémergents.Eneffet,cespayss’avèrentêtretrèsdépendantsdufinancement

bancaireinternational(CommitteeontheGlobalFinancialSystem,2009).Deplus,leur

niveauderisque,supérieuràceluidespaysindustrialisés,lesrendplussusceptiblesd’être

négativementaffectésparlesajustementsdesbanquesetparlesnouveauxstandardsré-

glementaires.Sitelétaitlecas,lesconséquencesseraientd’autantplusdommageables

pourl’économiemondialedontlespaysémergentstirentlareprise.

Quelcadred’analysepourraitêtrepropiceàl’étudedeseffetsdeBâleIIIsurlefinance-

mentbancaireextérieurdespaysémergents?

Notreobjectifestd’évaluerl’impactdesnouvellesnormesprudentiellessurlescréances

détenuesparlesbanquesactivesinternationalementetinstalléesdanslespaysindustriali-

séssurlespaysémergents.Pourcefaire,nouscommençonsparunerevuedelalittérature.

Celle-cipeutêtreordonnéeenfonctiondel’approchesuiviedanslesanalysesqualitative,

comptableouempirique.

Acejour,lesétudessurlarelationentreBâleIIIetlespaysémergentssontencorepeu

nombreuses.Généralement,lesauteurssesontintéressésàcespayslorsdupassagedu

ratioCookeauratioMcDonough.Lamodificationdesmodalitésdecalculdelacharge

enfondspropresalargementattirél’attentiondeschercheurs,surtoutl’introductionde
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l’approcheparlesnotationsinternes.L’instaurationdeBâleIIIn’apassuscitélemême

intérêt.Lasituationéconomiquedespaysindustrialisésexpliqueprobablementcetétatde

fait:lacrisedessubprimes,àl’originedeBâleIII,aeulieudanslespayslesplusavancés,

contrairementàlacriseasiatiquede1997quiavait,entreautres,conduitaupassageà

BâleII.Enoutre,lasituationactuelledesdettespubliquesenEuropefocalisel’attention

surcecontinent.Aufinal,iln’existepasdemodèlederéférencepourétudierleseffetsde

BâleIIIsurlefinancementbancaireextérieurdespaysémergents.

Néanmoins,l’approcheempiriquesemblelaplusappropriéeànotreobjectif.Elleapparaît

moinscritiquableetplusadaptéeàBâleIIIquelesapprochesqualitativeetcomptable.

Elleest,eneffet,plussolidequ’unesimpleétudequalitative.Quantàl’étudedelavaria-

tiondelachargeenfondspropres,ellen’apaslieud’êtreicipuisqu’aucunemodification

dumodedecalculn’aeulieulorsdupassageàBâleIII.Parailleurs,Jeanneauand

Micu(2002)etGhoshetal.(2012)proposentuncadred’analyseintéressant:lesfacteurs

push/pull.Danscecadred’analyse,ils’agitd’étudierl’importancerelativedesfacteurs

domestiques(pull)etextérieurs(push)entantquedéterminantsempiriquesdesfluxde

capitauxinternationaux.Laréglementationprudentielleyestinscritecommeunfacteur

push,liéàlasituationéconomiquemondiale.Cettevariablepeutimpacterlacapacitéd’un

paysàobteniruncréditsurlesmarchésinternationaux.Endépitdecesdeuxarticles,la

littératuretraditionnellepush/pullconsidèrerarementlaréglementationcommeundéter-

minantàpartentièredescréancesbancairesinternationales.JeanneauandMicu(2002)

utilisentunesimplevariablemuettepourleseffetsdeBâleI,cequiapparaîtcommela

principalelimitedeleurétude.QuantàGhoshetal.(2012),ilsutilisentletauxd’intérêt

commeindicateuragrégédeseffetsdeBâleIII.Cetteapprochenoussembleinsuffisante

puisquelestauxd’intérêtsontinfluencésparbeaucoupd’autresfacteurs(politiquemo-

nétaire,maintiendespartsdemarché,etc.)pourqueleursvariationssoientuniquement

attribuablesàlaréglementation.Ainsi,l’apportdenotretravailconsisteàinclureaux

facteursglobauxtraditionnelsdesvariablesapproximantlecoûtdel’ensembledesnou-

vellesrèglesprudentielles.Nouscomplétonsainsilalittératureexistanteenintégrantune

variablepourchacundesaspectsréglementaires.Eneffet,définirdesvariablesreprésenta-

tivesdeBâleIIIestunélémentcentraldenotreanalyse,puisqu’iln’existeaucunedonnée

pourcertainsratios.Aussi,aulieudenousintéresserauxratioseux-mêmes,c’estaucoût

deleurrespectquenousportonsnotreattention.Autrementdit,c’estlecoûtdufinance-

mentdel’activitébancairequiestanalyséetnonlecoûtducrédit.Ils’agitd’unpassage

delarentabilitédel’actifaucoûtdupassifbancaire.Anotreconnaissance,aucunarticle

n’abordelaquestionsouscetangle.Celareprésentedoncaussiunapportàlalittérature

push/pulletàcellesurleseffetsdeBâleIII.Cetteparties’appuiesurnotrearticle,Figuet,
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HumblotandLahet(2015)6,etlecomplète.

Finalement,l’objectifdenotreétudeesttriple.Premièrement,étudierlesdéterminants

descréancesbancairestransfrontières,cequiresteencorepeufait.Deuxièmement,défi-

nirunensembledevariablesreprésentativesducoûtdesdifférentesnormesprudentielles.

Troisièmement,étudierempiriquementlerôleducoûtdeBâleIIIdansl’accèsdespays

émergentsauxcréancesbancairesinternationalesentantquefacteurpush.

CettepartieIIsecomposecommesuit.Lechapitre3faitunerevuedelalittératuredes

effetsdelaréglementationprudentiellesurlespaysémergents.Lechapitre4présente

notreanalyseempiriquedeseffetsdeBâleIIIsurlefinancementbancaireextérieurdes

paysémergentsetuneévaluationdel’effetglobaldeBâleIII.Nousprocéderonsaussià

destestsderobustesseetàdesextensionsdenotremodèleprincipal.

6.Figuet,J.-M.,Humblot,T.andLahet,D.(2015),Cross-borderbankingclaimsonemergingcoun-
tries:TheBaselIIIBankingReformsinapushandpullframework,JournalofInternationalFinancial
Markets,InstitutionsandMoney34,p.294-310.
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IntroductionChapitre3

L
alittératureanalysantleseffetsdeBâleIIIsurlefinancementbancaireextérieur

despaysémergentsestencoreassezlimitée(Caruana,2010,Galindoetal.,2012).

Ellel’estencoreplusdanslecadred’uneapprocheempirique(Ghoshetal.,2012).Ce

constatpeutsemblerd’autantplussurprenantquecettelittératures’estavéréeprolifique

parlepassé(Reisen,2001,JeanneauandMicu,2002,Wederand Wedow,2002,Liebig

etal.,2007).Lapauvretédesétudessurlesujetpeuts’expliquerparlemanquederecul

surlesnouvellesnormes.Deplus,cesdernièressontdiversesetcomplexesàanalyser.

Enfin,l’actualitéporteplussurlasituationdespaysindustrialisésetlefinancementde

leurdettepublique.Demême,lacrisede2007/2008trouvesonoriginedanslespaysdu

Nord,alorsqueBâleIIestconsécutive,entreautres,àlacriseasiatiquede1997dansles

paysémergents.Cettedifférenceexplique,aussi,pourquoil’attentionestsipeuportéesur

lespaysémergentsactuellementdanslalittératuresurBâleIII.Audemeurant,lespays

émergentsrestentdépendantsdufinancementbancaireinternational(Chuhanetal.,1998,

Griffith-JonesandPersaud,2008,Shin,2012)ettirenttoujourslacroissancemondiale.

C’estpourcelaqu’ilparaîtintéressantd’étudierleseffetsdeBâleIIIsurlefinancement

bancaireextérieurdespaysémergents.Ainsi,commentlespaysémergentsrisquent-ils

d’êtreimpactésparlesnouvellesexigencesréglementaires?

Faceàuneabsencerelativedelittérature,ilestlégitimedes’interrogersurlecadred’ana-

lyseleplusadaptéàl’étudedeseffetsdeBâleIIIsurlefinancementbancaireextérieurdes

paysémergents.S’agit-ild’uncadrethéorique,comptableouempirique?Pourrépondre

àcettequestion,nousnousintéressonsaussiauxarticlesétudiantleseffetsdeBâleIet

II.Généralement,l’approchethéoriquetrouvequedesexigencesréglementairessupplé-

mentairespèsentsurlefinancementdespaysémergents.L’approchecomptablequantifie

l’augmentationdesexigencesréglementaireslorsdupassageàBâleIIetconfirmeces

résultats.Quantàl’approcheempirique,elleestvariéetantentermesdeméthodesque

d’objectifs.JeanneauandMicu(2002)etGhoshetal.(2012)utilisentuncadred’analyse

empiriquequinoussembleparticulièrementpertinent:lecadrepush/pull,danslequelune

composanteliéeàBâleestrajoutéeauxélémentstraditionnelsdesdéterminantsdesflux

decapitauxinternationaux.Celapermetd’étudierl’effetdescontraintesréglementaires

danslespaysindustrialiséssurlefinancementbancaireextérieurdespaysémergents.

Cesdeuxarticlesseplacentdansuncadred’analysepluslarge:l’étudedesdétermi-

nantsempiriquesdesfluxdecapitauxinternationaux.Cesvariablessontrépartiesendeux

grandesfamilles,lesfacteurspushetlesfacteurspull(Calvoetal.,1993,Fernandez-Arias,

1996).Lesfacteurspushsontdesvariablesglobales,extérieuresauxpaysemprunteurs.

Ellesincluentlesconditionséconomiquesréelles,financièresetcommercialesspécifiques

aupaysd’originedesbanquesprêteuses.
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Cesvariablespoussentlesétablissementsdecréditàinvestirdanslespaysémergents.

Lesfacteurspullsontspécifiquesauxpaysrécipiendaires.Ils’agitdesfondamentauxde

l’économieémergentequiattirentlescapitauxinternationaux.Lesarticlesfondateursse

sontinitialementportéssurlesdéterminantsempiriquesdesinvestissementsdeporte-

feuille(Calvoetal.,1993,HernandezandRudolph,1995,Fernandez-Arias,1996,Chuhan

etal.,1998).Lesfluxdecapitauxsontexpliquéspardesfacteurstelsqueletauxd’inté-

rêt,l’existencederelationscommercialesoulacroissanceéconomique.Lesvariablessont

issuesdesthéoriesducommerceinternationaletdelafinanceinternationale.Finalement,

peud’étudesportentexactementsurlesprêtsbancairestransfrontièresbienquelacrise

asiatiquede1997etlacrisefinancièrede2007/2008ontattirél’attentiondeschercheurs

surcesproblématiques.Demanièreincrémentale,desvariablesplusspécifiquesauxsec-

teursbancaireetfinancierontétéajoutées.Ainsi,l’appétit/aversionpourlerisqueet

leseffetsdecontagionsontajoutésauxcôtésdesvariablespush/pulltraditionnelles.Ces

indicateursdetensionsfinancièresdémontrentleureffetnégatifsurlesfluxdecapitaux

bancairesinternationauxentantquefacteurspush(BranaandLahet,2010,Herrmann

and Mihaljek,2010,Takàts,2010).Lesdifficultésrencontréesparlesgrandesbanques

internationales(généralement,maison-mèredefilialesoudesuccursalesdanslespays

émergents)entermesdeliquiditéetdesolvabilité,ontpousséleschercheursàétudierla

santédesbanqueselles-mêmes.Ainsi,lesdéterminantsdesprêtsbancairesinternationaux

seretrouventexpliquéspardesvariablesbancairesauniveauglobal(qualitédesbanques

danslespaysprêteurs)etauniveaudupaysemprunteur(degréd’ouvertureauxbanques

internationalesetsantédesbanqueslocales)(MartinezPeriaetal.,2005,McGuireand

Tarashev,2008,Herrmannand Mihaljek,2010,BranaandLahet,2012).Toutefois,ces

articlesrécentsnes’intéressentpasauxvariablesbancairesreprésentantlaréglementation

prudentielle.C’estcequenousnousproposonsdefaire.

Danscechapitre3,nousprésentonslesarticlesayantpermisdedéfinirlecadrethéorique

quenousutilisonsdanslechapitre4.LasectionIportesurlalittératureanalysantles

effetsdeBâlesurlesfluxdecapitauxinternationaux.Nousyprésentonslesapproches

qualitativesetquantitatives.Cesdernièressontrépartiesentrelesapprochescomptables

etlesapprochesempiriques.Unesous-sectionspécifiqueprésentelesdeuxseulesétudes

quitestent,ànotreconnaissance,leseffetsdelaréglementationprudentielledansun

cadrepuh/pull.DanslasectionII,nousprésentonslesprincipauxarticlesàl’originedu

cadrepush/pull.Nousnousattachonsàdémontrerquelescaractéristiquesbancairesont

étéprogressivementinclusesdanscesétudesetquececadred’analyseestadaptéànotre

objectifd’étudierleseffetsdeBâleIIIsurlespaysémergents.Parailleurs,nousproposons

enannexe(sectionI)destableauxrécapitulatifs1desvariablesutiliséesdanslesprinci-

palesétudesempiriquesdenotrerevuedelalittérature.Danslamesuredupossiblenous

1. TableauxB.1,B.2,B.3,B.4,B.5,B.6,B.7,B.8,B.9,B.10etB.11,despages355à365.
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reportonslenomdelavariableutilisée,lamanièredel’interpréter,leproxyutilisési

nécessaire,le(s)auteur(s),lasourceetlavaleurobtenueainsiquesasignificativité.
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I LalittératureétudiantleseffetsdeBâleIIIsurles

paysémergents

Afind’étudierleseffetsdeBâleIIIsurlefinancementbancaireextérieurdespays

émergents,définiruncadred’analyseestnécessaire.Pourcefaire,nousnousintéressons

àlalittératuretraitantdeseffetsdelaréglementationprudentielleBâleI,IIetIIIsurles

paysémergents.Cesétudespeuventseclasserentroiscatégories:l’approchequalitative,

l’approchecomptableetl’approcheempirique.

I.1 L’approchequalitative

Leseffetsdelaréglementationsontnombreux,variésetcomplexes.Aussi,certains

auteurssesontattachésàprésenter,qualitativement,lesretombéespotentiellesdela

miseenoeuvredenormesréglementairestoujourspluscontraignantes.

L’augmentationdel’efficacitédusystèmebancaire

Fischer(2002)estimequelesnormesprudentiellesaméliorentlagestiondesrisquesetaug-

mententl’efficacitédusystèmebancaire.Selonl’auteur,l’importantn’estpasdesavoir

silesnouvellesnormessontpluscontraignantesquelesprécédentes,maiscommentelles

sepositionnentparrapportauxprocéduresinternesdegestiondesrisquesdesbanques.

Ainsi,BâleIInedoitpastropimpacterlastratégiedesbanquescarilestplussensible

auxrisquesqueBâleI.Néanmoins,lemanquededéveloppementdesagencesdenotation

danslespaysémergentspeutlimiterlefinancementbancairedesentrepriseslocalesqui

nesontpasévaluées.Ledéficitdefinancemententrelespetitesetlesgrandesentreprises

risqued’augmentercarcesdernièresdisposentdesourcesalternativesdefinancement,no-

tammentinternationales,cequin’estpaslecasdespremières.Danslespaysémergents,la

distorsiondeconcurrenceentrepetitesetgrandesbanques2peuts’avérerencoreplusim-

portantesilesagencesdenotationdespaysémergentssemontrentaccommodantesdans

leursévaluationsdesentrepriseslocales.Enoutre,lecoûtdurefinancementinternational

desbanquesdespaysémergentspeutaussiaugmenteretsetraduireparunrenchéris-

sementdesprêtslocaux.CommeBlundell-WignallandAtkinson(2010),Fischer(2002)

critiquelanon-priseencomptedesstratégiesdediversificationinternationaledesprêts.

D’unpointdevuequalitatif,BâleIIpeutstabiliserlesystèmebancaire.Celaassurerait

lacontinuitédufinancementbancaireextérieurdespaysémergents.

Desnormesprudentiellesinadaptéesauxpaysémergents

Al’inverse,Rojas-Suarez(2002)estimequ’uneréglementationprudentiellepluscontrai-

2.voirlasous-sous-sectionII.1.2page95.
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gnantenepeutpasrenforcerlesystèmebancairedespaysémergents:leseffetsattendus

desstandardsnesesontpasmatérialisésdanscespays.Eneffet,lescrisesprécédentes

n’ontpasétéévitées.Pire,BâleIIrenforcelaprocyclicitédufinancementbancaireinter-

national.Parailleurs,lastructuredusystèmebancairedespaysémergentss’esttrouvée

distordueetunepondérationdesrisquesinappropriéeaconduitàl’augmentationduni-

veauderisquedesportefeuillesbancaires.Eneffet,lasous-pondérationdesemprunts

souverainsdesémergentsrenforcelaprisederisquedesbanquesinternationales,endirect

maisaussiautraversdeleursfiliales.Demême,leseffetsnégatifsdanslespaysindus-

trialiséspeuventcontaminerlesémergentspareffetdereport.Enfin,lepassagedeBâle

IàIIpeutaugmenterlecoûtetlavolatilitédesprêtsinterbancairesaccordésauxpays

horsdel’OCDE.CettecrainteseretrouvechezOcampo(2002).Ilétudieleseffetsdela

réglementationducomptedecapitaldespaysémergentssursavolatilité.Lecomptede

capitaldesémergentsestaffectéparunefortevolatilité,lamyopiedesinvestisseurset

deseffetsdecontagion.Cesdernierss’expliquentparunmanquededifférenciationdes

paysémergentsparlesinvestisseurs.L’augmentationducoûtdesprêtsetlaréductionde

leurmaturitéontaugmentélavulnérabilitédesemprunteurs.Ainsi,uneréglementation

ducomptedecapitalpeutstabiliserlesfluxdecapitauxetunepolitiqued’assurance

peutréduirelerisqueliéàlaliquiditéinternationale.L’articleproposemêmeunoutil

deprovisionnementprospectifbasésurlescycleséconomiquesquiréduitlaprocyclicité

decourtterme.Audemeurant,unepartdel’activitébancairerisqued’êtretransférée

aumarchéalorsqu’ilestmoinsréglementéquelesbanques.Autrementdit,leniveaude

risqueindividuelpeutdiminuermaiscen’estpasforcémentlecasàl’échelledusystème.

Danscetteperspective,Balin(2008)conclutquelesbanquesréduisentleursrisquesuni-

quementdejure.Enréalité,lesarbitragesréglementairesetlatitrisationdesactifsles

moinsrisquésaugmententlerisquedusystèmebancaire.Deplus,l’incitationauxprêts

decourttermeetendevisesdiminueartificiellementlachargeencapital.

LamiseenplacedeBâleIInesemblepasparticulièrementadaptéeauxpaysémergentset

leurimposeunechargeexcessiveenfondspropres.Néanmoins,cesarticlesneproposent

pasdequantifierleseffetsdelaréglementationprudentielle.

I.2 L’approchecomptable

LepassagedeBâleIàBâleIIaprofondémentmodifiélesexigencesenfondspropres.

Calculerlavariationdelachargeencapitalaconstituéunlargepandelalittérature.Les

auteurspassentgénéralementparlesbilansbancairespourprocéderàleursévaluations.

L’approcheIRBetl’augmentationdelachargeenfondspropres

Reisen(2001)estl’undespremiersàétudierlesconséquencesdeBâleIIsurlecoûtdu
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capitaletlavolatilitédel’offreinternationaledecréditbancaire.L’introductiondel’IRB

modifielapondérationdesrisquesetdonclecoûtducrédit,alorsquel’approchestandard

nedoitpasconnaîtredechangement.Selonl’auteur,BâleIIaugmenteledéficitdefinan-

cemententrelesemprunteursrisqués(classésenspeculativegrades)etlesemprunteurs

peurisqués(lesinvestmentgrades).Ainsi,31des57paysémergentsclassésenspeculative

gradessubissentuneréductiondeleurfinancementbancaireinternational.Eneffet,le

coûtdesprêtsdoitaugmenterde1115pointsdebasepourunemprunteurnotéBB,afin

decompenserlabaissederentabilitéducapitalajustédesrisques.L’existencedesources

alternativesdefinancementpeuttoutefoislimiterl’accroissementducoûtdesprêts.Au

demeurant,lavolatilitédesfluxdecapitauxàdestinationdesémergentsdoitaussiaug-

menter.Celalesrendencoreplusvulnérables,notammentauxcrisesdechange.Cette

procyclicités’expliqueparlarigiditéduratiodesolvabilitéetdelaprobabilitédedéfaut.

Leretarddesagencesdenotationdansleursévaluationsrenforceencorelephénomène.

Idempourl’incitationqu’ontlesbanquesàprêteràcourttermeetendevises.Griffith-

JonesandSpratt(2001)craignentaussiunerupturedufinancementbancaireinternational

despaysémergents:BâleIIdoitconduireàuneréductiondesprêtsbancairestransfron-

talierset/ouàuneaugmentationdeleurcoûtpourlesemprunteursavecunenotation

inférieureàBBB.Au-delàdecettenote,lesemprunteursconnaissentuneamélioration

deleursconditionsd’accèsaucrédit.CommepourReisen(2001),lessourcesalternatives

definancementréduisentlacontractionducréditauxpaysémergents.Griffith-Jonesand

Spratt(2001)estimentaussiqueBâleIIrenforcel’ampleuretlarécurrencedescrisesà

causedelaprocyclicitédelaprobabilitédedéfaut.Lesbanquesnationalesdespaysémer-

gentsvontsubirlaconcurrencedesgrandesbanquesinternationalescapablesd’appliquer

l’IRB,cequirisquedeconduireàlaprisedecontrôledespremièresparlesdernières.

Quatremesuressontproposéespourréduirel’effetnégatifdeBâleII:réduireouéliminer

l’incitationauxprêtsdecourtterme,augmenterlenombredecatégoriespouréviterles

arbitragesréglementaires,prendreencomptelesinformationspubliquesdanslanotation

externeetmettreenplaceunprovisionnementprospectif.

LesconclusionsdeGriffith-JonesandSpratt(2001)etdeReisen(2001)sontpartagées

parPowell(2002).L’auteurestimequelespaysémergentssubissentlesnormespruden-

tiellesautraversd’uneaugmentationducoûtdesprêts.Cettehaussetouchelescrédits

accordésparlesbanquesdespaysindustrialisésmaisaussiceuxdesbanquesétrangères

installéesdanslespaysémergentsappliquantBâle.L’augmentationdesexigencesenfonds

propresdevraitêtresubstantiellepourlespayslesplusrisqués.Ainsi,etenfonctiondes

hypothèses,l’augmentationdesécartsdetauxd’intérêtdesemprunteursnotésCCCdoit

atteindre600pointsdebasesousl’approcheIRBet75pointsdebasesousl’approche

standard.PourlesemprunteursnotésAAA,laréductionducoûtdesprêtsdoitêtrede

100pointsdebasepourlesdeuxapproches.Lacrainted’unesegmentationdel’activité
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bancaireparniveauderisqueesttoujoursprésente.

Toutefois,Powell(2002)semontresceptiquesurcertainspoints.D’unepart,lesallège-

mentsréglementairespourlesexpositionslibelléesenmonnaienationaleneconcernentque

peulespaysémergents,quisefinancentlargementendevises.D’autrepart,lesbanques

sontprocycliquesavecousansréglementation.Demême,iln’yapasderaisonquele

capitalbancaireoulespolitiquesderéservesréglementairesnesoientpasprocycliques

nonplus.Concernantlesagencesdenotation,ellessontpeunombreusesdanslespays

émergentsetsontsubjectives.Encasdedéveloppementdelacompétition,unnivellement

parlebasdesexigencesdecesOEEC(OrganismesExternesd’ÉvaluationduCrédit)est

possible;d’autantplussitouteslesentrepriseslocalesdemandentàêtrenotéesenmême

temps.Deplus,lafortevolatilitéconjoncturelledespaysémergentsréduitlesbienfaits

deladiversificationinternationaledesportefeuillesdesbanquesdespaysindustrialisés.

Ainsi,l’instaurationdel’approcheparlesnotationsinternesrisqued’augmenterdrasti-

quementlachargeenfondspropresdesemprunteurslesplusrisqués,etdoncdepeser

surlespaysémergents.Ilnes’agitcependantpasdelaseuleraisonpourlaquellela

réglementationaffecteraitnégativementlespaysémergents.

LesautresraisonsrendantBâleIIcontraignantpourlespaysémergents

Shin(2003)estimequelesbanquesdespaysémergentssubissentàlafoislecoûtfixe

del’adoptiondel’approcheIRBetl’augmentationdesexigencesencapitalautitredu

risqueopérationnel.Ainsi,mêmesilespetitesbanquescontinuentd’appliquerl’approche

standard,ellesvonttoutdemêmesubirunehaussedeleursexigencesréglementaireslors

dupassageàBâleII.Deplus,àladifférencedesgrandesbanquesinternationales,lapart

delaclientèlededétaildanslebilandesbanquesdespaysémergentsnepermetpasde

compenserlahaussedesstandardssurlesautresexpositions.Parailleurs,ladétentionde

volantsdefondspropresneréduitpasl’effetnégatifdesnormes:lesbanquesdétiennent

ducapitalenexcèspourmaintenirleurnotation.Ellesvontdoncreconstituerleurvolant

encasd’augmentationdesexigencesminimales.Pourfinir,Shin(2003)soulignequ’encas

deretournementducycleéconomique,lesbanquessubissentundoublechocderéduction

deleurniveaudecapitaletd’augmentationdesexigencesàcausedelaprocyclicitédela

probabilitédedéfaut.

Claessensetal.(2008)vontplusloinetétudientleseffetsdeBâleIIsurlespayslesplus

pauvres.Ilsconcluentévidemmentquel’augmentationducoûtdufinancementbancaire

extérieurréduitlevolumedecréditaccordéauxpaysendéveloppement.Demême,la

volatilitéducoûtetcelledel’ampleurdesfluxdecapitauxinternationauxsontrenforcées

pardesexigencesfondéessurlaprobabilitédedéfaut.Selonlesauteurs,lacollusionentre

lesautoritésetlesgrandesbanquesinternationalesexpliquequelespaysémergentsetles

petitesbanquessoientlesperdantsdeBâleII.Lalégitimitédesratiosdefondspropres
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estdonccontestéepourlespaysendéveloppement.

Lesauteursconcluentgénéralementquel’ajoutdurisqueopérationnelauxrisquesde

créditetdemarchéaugmentelesexigencesréglementairespourlespaysémergents.Ce

manquedeconsidérationpourcettecatégoried’emprunteurpeuts’expliquerparsafaible

implicationdansl’élaborationdesnormesprudentielles.

Lesétudesutilisantuneapprochecomptabletendentàconfirmerlesintuitionsdesauteurs

utilisantuneapprochequalitative.Ainsi,lespaysémergentssembleraientêtreimpactés

négativementparlamiseenplacedeBâleII.Néanmoins,celaest-t-ilconfirméd’unpoint

devueempirique?

I.3 L’approcheempirique

NousconstatonsquelesétudesdeseffetsdeBâlesurlespaysémergentssontplutôt

théoriquesetcomptables.Peusontempiriquesetpeus’intéressentuniquementauxpays

émergents.Etsurtout,cellesquiportentsurBâleIIIsontrares.

Lavalidationempiriquedel’effetpositifdesnormesprudentielles

Buch(2000)estlepremierauteuràtesterempiriquementl’impactdelaréglementation

prudentielle.Lesnormesprudentiellessonttestéesentantquefacteurexplicatifdesflux

decapitauxinternationaux.Unevariablemuetteappelée"BaselAccord"estintroduite

pourlesbanquesétabliesdanslespaysmembresdel’OCDEaprès1988.Unsigneposi-

tifestattendu,indiquantquelamiseenplacedeBâleIaugmentelaquantitédeflux

decapitaux.Celapeutaussis’interprétercommelefaitqu’unemeilleureréglementation

permettel’accroissementduvolumedesprêtsinternationaux3.Avecunmodèleàeffets

fixes,Buch(2000)conclutquelesfluxdecapitauxbrutsontaugmentéentre1983et1995

grâceàlabaissedeleurcoût,dueàladéréglementationfinancière.Cependant,l’effetsur

lesfluxnetsresteindéterminé.Laréglementationprudentielleprésenteunsignepositifet

significatifindiquantquelespaysayantmisenplaceBâleIontvulaquantitédecréances

internationalesdeleursbanquesaugmenter.LamiseenplacedupremierAccorddansles

paysindustrialisésapermis,entreautres,auxpaysémergentsd’obtenirplusdefinance-

mentbancaireinternational.

AlamiseenplacedeBâleII,MonfortandMulder(2000)testentdemanièreprospective

leseffetsdel’instaurationdel’IRB.Dansunpremiertemps,lemontantdesexigences

réglementairessousBâleIIestcalculépourlapériode1994/2000.Dansunsecondtemps,

l’effetdelavariablecrééeesttestésurlescréancesbancairesavecunmodèleàcorrection

3. Toutefois,cettedummypeutêtreperçuecommeunproxyduniveaudedéveloppementdespays
etnepasêtredirectementliéeàBâle.
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d’erreurs.Ainsi,siBâleIIavaitétécomplètementimplémentédèsdébut1994,lesnou-

vellesnormesauraienteuuneffetglobalpositif.Celas’expliqueparuneaméliorationde

l’efficacitédesbanquesdansleurgestiondesrisques.Eneffet,lacriseasiatiquede1997

auraitétémieuxgéréesiBâleIIavaitdéjàétéappliqué.Ainsi,lesexigencesréglemen-

tairespourlesprêtsaccordésauxpaysémergentsauraientétéréduitesde6,1%début

1994etde5,1%durantlacriseasiatique.Parcontre,enjanvier1998,lesnormesauraient

étérehausséesde7,1%.Celacorrespondàunrenchérissementducoûtducapitalde6

milliardsdedollarspourlesprêtsàmoyenetlongtermeetde9milliardspourceuxde

courtterme.Celaseseraittraduitparunecontractionduvolumedesprêtsauxpays

émergentsde180milliardsdedollars.Combinés,ceseffetsauraientpermisdelimiterla

surchauffedespaysasiatiquesetdonclacrise.

Toutefois,lesexigencesprudentiellessontprocycliquesetl’utilisationdesagencesdeno-

tationposecertainsproblèmes.Principalement,larelationempiriqueentrenotationsou-

veraineetrisquedenon-remboursementn’estpasbientestée;c’estplutôtlerisquede

défautquelerisquedepertesnon-anticipéesquiestappréhendé.Monfortand Mulder

(2000)estimentquelesnormesprudentiellesdoiventutiliserlesfonctionsdedensitédes

probabilitésdepertesaulieudespertesanticipéesmoyennes.Delamêmemanière,la

durationjoueunrôleimportantdansladéterminationdesclassesderisqueetpermet

d’éviterlesarbitragesréglementaires.

Finalement,Buch(2000)etMonfortandMulder(2000)démontrentquelesAccordsde

Bâlepermettentd’assurerlacontinuitédufinancementbancaireentempsdecrise.La

miseenplacedeBâleI,parlesbanquesinternationales,sembleavoirbénéficiéauxpays

émergentsetBâleIIauraitpermisdelimiterleseffetsdelacriseasiatiquede1997.

Lanécessitédeprendreencompteladiversificationinternationaledesporte-

feuilles

Griffith-Jonesetal.(2002)etGriffith-JonesandPersaud(2008)considèrentquelarégle-

mentationprudentielleauneffetnégatifsurlefinancementbancaireextérieurdespays

émergents.Griffith-Jonesetal.(2002)estimentqueladiversificationinternationaledes

portefeuillesdoitêtrepriseencomptedanslecalculdelachargeenfondspropres.Dans

lecascontraire,lesexigencesréglementairessonttropélevéesparrapportauniveaude

risqueréeldespaysémergents.Pourarriveràcetteconclusion,lesauteursutilisentune

fonctiondepertescumuléesetunmodèleVaRpoursimulerdeuxportefeuillesentre1988

et2002.L’unestdiversifiéinternationalement,l’autrepas.Lacorrélationdescycleséco-

nomiquesentrepaysindustrialisésestplusfortequ’aveclespaysémergents:encasde

chocextrême,lespertesanticipéesd’unportefeuilleinvestiuniquementdanslespaysin-

dustrialiséssont25%supérieuresàcellesd’unportefeuillediversifiéinternationalement.

Aufinal,lecalculdesgainsetpertesespérésindiquequ’uneaugmentationdesexigences
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réglementairesrenchéritet/ouréduitlevolumedescréditsinternationauxaccordésaux

paysémergents.Griffith-Jonesetal.(2002)insistentsurlecomportementprocycliquedes

investisseurs,légitiméetinstitutionnalisépardesexigencesdépendantesdesrisques.De

plus,cetteprocyclicitépeutsetrouveraccentuéeparladifficultédesbanquesàleverdes

capitauxenpériodedecrise.Unepériodedecrisedansunpaysprêteurpeutdoncse

transmettreauxpaysémergentsquisontsensiblesauxrefluxdecapitaux.Cephénomène

estencorerenforcéparl’incitationàraccourcirladuréedesprêts.Parlasuite,Griffith-

JonesandPersaud(2008)parviennentauxmêmesconclusions(réductiondufinancement

bancaire,nécessitédeprendreencompteladiversification,procyclicité,etc.)enutilisant

descorrélationsempiriquesentrepaysémergentsetpaysindustrialisésentre1988et2002.

Selonlesauteurs,BâleIIaggravechaqueinsuffisancedumarchéqu’ilestsupposécorriger

("BasleIIworsenseachofthemarketfailuresitshouldbedesignedtocorrect.",p.7.).

Lespaysémergents4sontlesperdantsàlamiseenplacedeBâleII.Audemeurant,les

banqueseuropéennessontplusnégativementaffectéesparlesnouveauxstandardsqueles

américainesquipeuventlesappliqueràlacarte.

Aufinal,lapriseencomptedeladiversificationinternationaledesportefeuillesban-

cairesdoitpermettrederéduirelachargeencapital.Cesexigencesréglementairesallégées

maintiennentlemêmeniveaudeprotectiontoutenréduisantlacontraintesurlespays

émergents.

L’importanceducapitaléconomiquepourévaluerleseffetsdelaréglementa-

tionprudentielle

Wederand Wedow (2002)estimentquelesnouvellesnormesprudentiellesréduisentl’ac-

cèsaufinancementbancaireextérieurdespaysémergents.Cependant,l’effetglobalreste

limité,surtoutsilemontantducapitaléconomiqueestsupérieuràceluiducapitalré-

glementaire.L’effetdelaréglementation,appréhendéparletauxd’intérêt,esttestésur

lescréancesbancairesde25paysémergentsentre1993et2001.Lesauteursutilisentun

modèledeMoindresCarrésOrdinairesgroupés(pooledOLS)etunmodèleàeffetsfixes.

Lesrésultatsindiquentquelecoûtdesprêtsauxemprunteurslesplusrisquésesttrois

foissupérieuràceluideBâleI.Celacorrespondàuneaugmentationde20%desexigences

enfondspropres.Plusparticulièrement,unepondérationdesrisquesde391,59pointsde

baseestappliquéeauxemprunteursnotésCCCsousl’IRBavancée,setraduisantpar

unehaussedesspreadsde2041,13pointsdebase.PourlesemprunteursnotésAAA,les

exigencesréglementairessontréduitesde10%.Lespaysémergentsclassésenspeculative

ontdumalàtrouverdesprêtsàdestauxsoutenablesetstablesdansletemps.Ilen

résulteuneprobablesegmentationdel’activitébancaireparniveauderisque.Toutefois,

leseffetsvarientenfonctiondespays.Ainsi,lecapitaléconomiqueestsignificatifpour

4. Ainsiquelespetitesetmoyennesentreprises.
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l’AllemagnemaispaspourlesÉtats-UnisouleJapon.Deplus,lahausseducoûtdes

prêtspeutêtrelimitéegrâceàlaréductiondelarentabilitédesbanquesouàl’existence

desourcesalternativesdefinancement.

C’esttoujoursauxmodificationsducomportementdesbanquesallemandes,suiteàla

miseenplacedeBâleII,ques’intéressentLiebigetal.(2007).CommepourWederand

Wedow (2002),silecapitalréglementaireestinférieuraucapitaléconomique,alorsiln’y

apasd’effetnégatifdesnouvellesnormes.Eneffet,lespolitiquesdegestiondesrisques,

déjàappliquéesparlesbanques,permettentdelimiterleseffetsnégatifsdeBâleII.Les

auteursétudientlesfluxdecapitauxinternationauxde50banquesallemandesentre1996

et2002avecdesmodèlesGMMetVaR.L’effetmarginald’uneaugmentationducoûtdu

créditdesbanquesestd’autantplusnégatifpourlespaysémergentsqu’ilsdépendentdu

financementbancaireinternational.

Enconséquence,silesbanquesappliquentdéjàdesprocéduresdegestiondesrisques,l’ins-

taurationdel’IRBnedoitpaschangerfondamentalementlaquantitédefondspropres

desbanques.

L’utilisationd’uneapprocheempiriquepermetd’appuyerlesrésultatsdesanalysesthéo-

riques.Leseffetsempiriquesdelaréglementationprudentiellesontpluspositifsqu’en

théorie.L’approcheéconométriquenoussembleplusadaptéeàl’étudedeseffetsdeBâle

IIIsurlefinancementbancairedespaysémergents,carplusprochedelaréalité.

Uneanalysespécifiquedesdéterminantsdes mouvementsdecapitauxàdes-

tinationdespaysémergents

Danscetteapprocheempirique,seulsdeuxarticlesempiriquesutilisentuncadrespéci-

fiquepourévaluerleseffetsdelaréglementationprudentiellesurlefinancementbancaire

extérieurdespaysémergents:lecadred’analysepush/pull.Danscecontexte,lesflux

decapitauxsontétudiésauregarddesfondamentauxd’unpaysémergentquireçoitles

capitaux(facteurspull)etdelasituationéconomiquemondiale(facteurspush).

Anotreconnaissance,JeanneauandMicu(2002)fournissentlepremierarticleàtester

empiriquementlaréglementationprudentiellecommeundéterminantdesfluxdecapitaux

bancairesinternationauxdansuncadrepush/pull.Plusprécisément,ilstestentleseffets

deBâleIsurlefinancementbancaireextérieurdespaysémergents5parlesbanquesdes

paysindustrialisés6.L’effetdeBâleIestapproximéparunevariablemuetteappliquée

entrelasecondemoitiéde1988etcellede1992pourlespaysprêteursayantmisenplace

leratioCooke.LepremierAccorddeBâlenesemblepasavoirexercéd’influencesurles

5. Argentine,Brésil,Chili,CoréeduSud,Indonésie, Malaisie, Mexique,Philippines,Thaïlandeet
Vénézuela.

6. Allemagne,Espagne,États-Unis,France,Italie,JaponetRoyaume-Uni.
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prêtsauxpaysémergents.Pourparveniràcerésultat,lesauteurscommencentparune

revuedelalittératurepush/pull,puisprocèdentàuntestéconométrique.Entantque

variablesexplicatives,lesfacteurspushcaptentlescycleséconomiques,l’excèsdeliquidité

danslespaysprêteursetl’appétit/aversionpourlerisque.Lesfacteurspullportentsur

lesbiaisrégionauxdanslecomportementdeprêt(c’est-à-dire,l’absencededifférenciation

desemprunteursd’unemêmezone),laconjoncturedanslespaysémergents,lavolatilité

destauxdechange,lasolvabilité,l’impactduplanBradyetunindicederentabilitéglo-

balfourniparl’InternationalFinanceCorporation.Lavariableexpliquéecorrespondaux

créancesbancairesinternationalesdétenuesparlesbanquesdespaysdéclarantsauprès

delaBRI7surlespaysd’Amériquelatineetd’Asieentre1985et2000.Unmodèlede

MoindresCarrésGénéralisés(GLS-GeneralizedLeastSquares)estutilisépourprocéder

auxestimations.

Plusgénéralement,Jeanneauand Micu(2002)concluentquelesfacteurspushetles

facteurspullsontdesdéterminantsimportantsdel’affluxdecapitauxdanslespaysémer-

gents.Ilstrouventunerelationpositiveentrelecycledupaysprêteur(approximéparle

PIBréel)etlesfluxdecapitauxinternationaux.Ainsi,l’augmentationdel’activitédes

banquespermetdeprêterd’avantageauxpaysémergents;oualors,l’augmentationde

larentabilitéenpériodedecroissanceincitelesbanquesàlaprisederisque.Demême,

larelationentrelarentabilitédanslespaysindustrialisés(letauxd’intérêt)etlesflux

verslesémergentsestpositive.L’aversionaurisquesecomportecommeattendueetson

accroissementcontractel’offredecrédit.Dupointdevuedespaysémergents,uneaug-

mentationdelaconsommation,del’investissementetducommerceattirelescapitaux

étrangers.Celapeuts’expliquerparl’améliorationdesperspectivesdecroissancequiré-

duitlerisque-pays.

EncequiconcerneBâleI,ilapparaîtquelesbanquesfortementcapitaliséestendentà

prêterplus.Néanmoins,iln’yapasdepreuvequelesnormesprudentiellesaienteud’effet

surlevolumedesprêtsagrégés.L’Accordaseulementeuunfaibleeffeten1992lorsque

lanormeestdevenuecontraignante.Afind’appréhenderentièrementleseffetsdelarégle-

mentationprudentielle,ilfaudraitprendreencomptel’ensembledessourcesetdesformes

definancementdespaysémergents.PourmesurerleseffetsdeBâleI,JeanneauandMicu

(2002)utilisentunevariablemuette.Denotrepointdevue,ils’agitd’unelimiteimpor-

tante.Eneffet,cettevariablepeutcapterunensembled’autreseffetsinobservésparle

modèle.Implicitement,celafaitl’hypothèsequelemodèleestcorrectementspécifiéetque

l’ajoutdecettedummycapteeffectivementl’effetsupposé.Deplus,commeunedummy

estappliquéeàchaqueannéede1988à1992,celarevientàappliqueruneffetfixeannée.

Ilauraitfallutesterlesautresannéespours’assurerquel’effetestbienattribuableàBâle

7. LesBISconsolidatedbankingstatisticspermettentdes’intéresserauxtendancesdessous-groupes
depayspréteursetemprunteursetàlamaturitédesprêts,selonlesauteurs.
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I.Enconclusion,attribuercesélémentsàlamiseenplacedeBâleestdiscutableselon

nous.Néanmoins,cetteapprocheposelespremiersjalonsdel’analyseempiriquedeseffets

deBâledansuncadrepush/pull.

AlamiseenplacedeBâleIII,Ghoshetal.(2012)8utilisentaussilecadrepush/pull.Les

auteursanalysentleseffetsdelaréglementationprudentiellesurlescréancesbancaires

internationalesdespaysémergents.L’impactdesnouvellesnormesestsimuléparune

variablepush:l’augmentationdutauxd’intérêteffectifauxÉtats-Unis.Cettehaussedu

tauxs’accompagned’unecontractiondesspreads,touteschoseségalesparailleurs.La

variableexpliquéeportesurlesvariationsdesstocksdecréancesdétenuesparlesbanques

déclarantesauprèsdelaBRIde17paysindustrialisés9sur38paysémergents10entre

1990et2009.Grâceàleurmodèleàeffetsfixes,lesauteursconfirmentlesobservations

del’InstituteofInternationalFinance(2010a)etduMacroeconomicAssessmentGroup

(2010a).Ainsi,uneréductionde100pointsdebasedudifférentieldetauxd’intérêtrésulte

enunebaissede3%desfluxdecréancesbancaires.Autrementdit,àchaquefoisquele

tauxd’intérêtaméricainaugmentede1pointdepourcentageàcausedelaréglementation

prudentielle,l’affluxdecapitauxdanslesémergentsestréduitde3%.

Lahausseducoûtdesprêtss’expliquepardeuxcanaux,directetindirect:l’unestune

réductiondesprêtsaccordésparlesbanquesdespaysindustrialisésauxpaysémergents;

l’autrepasseparunecontractiondesprêtsinterbancairesinternationaux.Unphénomène

d’auto-entretiendesdeuxcanauxestpossiblepuisquelabaissedesprêtsdirectsréduit

l’investissementetl’activitééconomique,cequiaffectenégativementlesprêtsindirects.

Afortiori,celainfluencelavaleurdescollatérauxquisontlargementutiliséspourassurer

lesprêtsauxpaysémergents.Dureste,selonlesauteurs,l’effetdeBâleIIIsefaitaussi

ressentirparlecanalducommerceinternational:labaissedel’activitédanslespaysin-

dustrialisésréduitlesimportationsenprovenancedesémergents.L’impactdesnouveaux

standardsdépendaussidudegrédedépendancedesemprunteursausecteurbancaire.

PourGhoshetal.(2012),unelimitedeleurarticleestdeconsidérerquel’augmenta-

tiondestauxd’intérêtaméricainsrésulteenunecontractionduspreadaveclespays

émergents.Eneffet,l’hypothèsed’absencedemodificationducomportementdeprêtdes

banquessemblepeuprobable.Deplus,celaneprendpasencomptelaréévaluationdu

niveauderisquedespaysémergentsàlasuitedelacrisede2007/2008.

8. Cetarticlereprendlesrésultatsdedeuxautresproductions:Ghoshetal.(2011a)etGhoshetal.
(2011b).

9. Allemagne,Autriche,Belgique,Danemark,Espagne,États-Unis,Finlande,France,Grèce,Italie,
Japon,Norvège,Pays-Bas,Portugal,Royaume-Uni,SuèdeetSuisse.
10. Albanie,Argentine,Biélorussie,Brésil,Bulgarie,Chili,Chine,Chypre,Colombie,CoréeduSud,
Croatie,Estonie,Hongrie,Inde,Indonésie,Kazakhstan,Lettonie,Lituanie,Macédoine,Malaisie,Maroc,
Mexique,Pérou,Philippines,Pologne,RépubliqueSlovaque,RépubliqueTchèque,Roumanie,Russie,
Serbie,Slovénie,Taïwan,Thaïlande,Tunisie,Turquie,Ukraine,VénézuelaetVietnam.
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Encequinousconcerne,nousestimonsquelestauxd’intérêtsontsoumisàbeaucouptrop

defacteurs(politiquemonétairenational,augmentationdel’aversionaurisque,politique

deconquêtedepartdemarché,etc.)pourconsidérerqueleurévolutionestliéeauxseuls

effetsdelaréglementationprudentielle.Surtoutque,danslecasprésent,ils’agitd’un

différentieldetaux.Ildépenddoncautantdelasituationdupaysprêteurquedecelledu

paysemprunteur.

Notreanalysedesdifférentesapprochesdanslalittératuredeseffetsdelaréglementa-

tionprudentiellesurlespaysémergents,nousamèneàconsidérerquelecadrepush/pull

estadaptéàl’étudedeseffetsdeBâleIIIquiestlesujetdenotreétude.Intégréen

tantquefacteurpush,lesnormesprudentiellespermettraientd’expliquerlesfluxdeca-

pitauxinternationaux.Anotreconnaissance,seulesdeuxétudeséconométriquesutilisent

uncadreouvertementpush/pullainsiqu’uneréellevolontédetester,parmid’autresva-

riables,leseffetsdelaréglementationprudentielle.Ainsi,ilnousparaîtimportantdansla

sectionsuivantedeprésenterdefaçonapprofondielesapportsdelalittératurepush/pull

àl’analysedesfluxdecapitauxàdestinationdespaysémergents.
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II Lesapportsducadrepush/pullàl’analysedes

fluxdecapitaux

Lecadrepush/pullanalyselesdéterminantsempiriquesdesfluxdecapitauxreçuspar

lespaysémergents.Lesvariablespushsontglobales,extérieuresauxpaysémergents.Elles

sontliéesàlasituationéconomiquemondialeetdupaysd’originedesinvestisseurs.Quant

auxvariablespull,ellessontspécifiquesaupaysemprunteur.Cesontsesfondamentaux

économiquesquiattirentlescapitauxinternationaux.

Lalittératures’estd’abordconcentréesurlesfacteurspush.Ensuite,lesfacteurspull

ontprisuneimportancecroissanteàmesurequelespaysémergentssesontdéveloppés.

Lesvariablesétudiéesontcontinuéàévolueraufildutempsetdescrisesfinancières.

Ainsi,desdéterminantsfinanciersetbancairesontététestésafind’expliquerlesfluxde

capitauxinternationaux.Lescrisesasiatiqueetde2007/2008ontpousséleschercheurs

às’intéresserauxcréancesbancairestransfrontières.Enannexe,lestableauxB.1àB.11,

despages355à365présententl’ensembledesvariablestestéesparlesétudescitéesdans

cettepartie,ainsiquelesméthodeséconométriquesutilisées.

II.1 Lesvariablespush/pulltraditionnelles

Lesfacteurspush/pullsontrarementanalyséslesunsindépendammentdesautres.Ce-

pendant,lesconclusionsdiffèrentsurl’importancerelativedesdeuxcatégoriesdefacteurs

dansl’explicationdesfluxdecapitauxinternationaux.

Lesvariablespush

Audébutdesannées1990,l’affluxetsurtoutlerefluxdescréancesinternationalesontfait

l’objetd’uneattentionparticulière.LacrisedesdettessouverainesenAmériquelatine

adévoiléladépendancedespaysémergentsaufinancementinternational.Leretraitde

cescapitauxaprofondémentdéstabilisécesemprunteursetapermislapropagationde

lacrise.C’estpourquoilalittératures’estintéresséeauxfacteurspushquisonthorsdu

contrôledespaysémergents.

Ainsi,Calvoetal.(1993)estimentquelarécessionetlafaiblessedestauxd’intérêt

internationauxontpoussélescapitauxverslesémergents.Cesdernierssontdevenusvul-

nérablesàunretournementdeconjoncturedanslespaysindustrialisés.Ainsi,labaissedes

tauxd’intérêt,larécessionetl’évolutiondelabalancedespaiementsauxÉtats-Unisont

conduitlesinvestisseursàchercherdesopportunitésd’investissementàl’étranger.Ici,les

fluxdecapitauxsontapproximésparlesréservesdechangeetletauxdechangeréelde10

paysd’Amériquelatineentrejanvier1988etdécembre1991.Lesdonnéesmensuellessont

régresséesavecunSVAR(StructuralVectorAutoregression).Calvoetal.(1993)estiment
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queleseffetsnégatifsdescrisessurvenueshorsdespaysémergentspeuventêtreréduits

grâceàuneréglementationprudentielleadaptéemaisn’endisentpasplus.Fernandez-

Arias(1996)s’intéresseaussiauxcaractéristiquesde13paysémergentspourexpliquer

leuraccèsauxcapitauxinternationauxprivésdelongterme(enpartduPIB)entre1989

etlepremiertrimestrede1993.Selonl’auteur,l’améliorationdelasolvabilitédesémer-

gentsestenréalitédueàlabaissedestauxd’intérêtinternationaux.Autrementdit,si

lasituationdespaysémergentssembles’êtreaméliorée,ils’agitsurtoutd’unedégra-

dationrelativedelasituationdespaysindustrialisés.Lestauxd’intérêtinternationaux

expliquentàeuxseuls86%desfluxdecapitauxàdestinationdespaysémergents.Les

facteursdomestiquesontjouéunrôletrèsfaible(àl’exceptiondel’Argentine,delaCorée

duSudetduMexique).

Lesfacteurspush,quisontextérieursauxpaysémergents,semblentexpliquerleuraccès

auxmarchésinternationaux.Eneffet,danscesarticles,ladégradationrelativedelasitua-

tionéconomiquedanslespaysindustrialisésapoussélescapitauxversdesinvestissements

plusrentables.Toutefois,celan’impliquepasquelasituationdespaysémergentssesoit

effectivementaméliorée.

Lesvariablespull

Expliquerlesfluxdecapitauxinternationauxuniquementparlescaractéristiquesdespays

prêteurssembleinsuffisant,notammentauregarddudéveloppementdespaysémergents.

Ainsi,grâceàunmodèleàeffetsfixes,HernandezandRudolph(1995)concluentqueles

facteursdomestiquesjouentunrôlesignificatifdansleuraccèsaufinancementinterna-

tional.Selonlesauteurs,lapoursuitedesréformeséconomiquesassurelacontinuitédes

investissementsdeportefeuille(detteetcapital)dans22paysémergentsentre1986et

1993.Lesinvestisseursinternationauxsontattirésparl’améliorationdesfondamentaux

économiques(épargnedomestique,consommationprivée,investissementdelongterme

etexportation).Poursuivrelesréformesstructurellesengagéesestdoncprimordialpour

stabilisercesflux.Eneffet,plusquelescapitauxeux-mêmes,c’estleurretraitquiest

problématique:celapeutdéstabiliserlesémergentsquidépendentdecefinancementin-

ternational.Deplus,l’ampleurdesdéficitspublicsforcelespaysémergentsàpoursuivre

leurpolitiquefiscaleprudente.

Parailleurs,lesfacteursextérieurs(push)n’influencentquefaiblementlesfluxdeca-

pitaux.Lafaiblessedestauxd’inflationdanslespaysindustrialisésaréduitlepouvoir

explicatifdutauxd’intérêtinternationaldurantlesannées1990.HernandezandRudolph

(1995)observentquelesfluxdecapitauxsontinsensiblesauxvariationsdutauxdela

dettesouveraineaméricaineà12mois.Lesauteursobserventmêmequesonaugmenta-

tionaugmentelesfluxdecapitauxdanslespaysémergents;cequicontreditlathéorie

surl’attributionoptimaledel’épargneinternationale.Selonlesauteurs,cesignepeutêtre
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liéàl’utilisationd’unepériodedifférente,unemauvaisespécificationdestauxd’intérêt

etunespécificationdesfluxdecapitauxdifférentedecelledurestedelalittérature(à

savoir,lesfluxdecapitauxetdedetteetnon,lestauxdechangecommepourCalvoetal.

(1993),parexemple).

L’importancedesfacteursdomestiquesdansl’explicationdesfluxdecapitauxreçusest

nuancéeparChuhanetal.(1998).Selonlesauteurs,lesfacteursintérieurssontaussi

importantsquelesfacteursinternationauxpourexpliquerl’achatdetitresdelongterme

provenantde9paysd’Amériquelatineetd’Asieentrejanvier1988etseptembre1992.Sur

labasedesrésultatsdeleurmodèledepanelàeffetsfixes,lesauteursconcluentquel’im-

pactdesvariablesdomestiquesdépenddutypedefluxetdelarégion.Ainsi,lanotation

decréditdespaysasiatiques,lapremièrecomposanteprincipaleouleprixdumarchése-

condairepourlespaysd’Amériquelatinesontdesfacteursexplicatifsdesfluxdecapitaux

obligataires,maispasdesfluxenactions.Lesfacteurspush,commelapremièrecompo-

santeprincipaledutauxd’intérêtetdel’indicedeproductionaméricaine,ontaussiune

importancedansl’explicationdesflux.ContrairementàHernandezandRudolph(1995),

lesignedecesvariablesestnégatif.Aussi,uneréductiondel’activitééconomiqueaux

États-Unisentraîneuneaugmentationdesfluxdecapitauxverslesémergents.

Ledéveloppementdespaysémergentsafacilitéleuraccèsauxmarchésinternationaux.

Ilsontpusefinancerplusfacilementgrâceàlastabilitédeleursfondamentaux.

Danscesarticlesprécurseurs,lesfacteurstestéssonttraditionnellementlePIBoula

massemonétaireetlestypesdecapitauxanalysésrestentlarges.Uneévolutionestob-

servable:audébut,lesfacteurspushsemblentêtrelesprincipauxresponsablesdesflux

decapitauxinternationaux.Amesurequelespaysémergentssesontdéveloppés,cesont

leurspropresfacteursinternesquiontprisuneimportancecroissantedansl’explication

desfluxdecapitaux.Alasuitedesarticlesprécurseurs,notammentdeCalvoetal.(1993),

lesétudestestentenmêmetempslesfacteurspushetlesfacteurspull.

II.2 L’introductiondesvariablesfinancièresetbancaires

Lacriseasiatiquede1997etsurtoutlacrisefinancièrede2007/2008ontpousséles

chercheursàseconcentrersurlesfluxdecapitauxbancairesinternationaux.L’utilisa-

tiondevariablesfinancièresentantquedéterminantspush/pulls’estaussidéveloppée.

Cesétudessesontnotammentpenchéessurdesindicateursd’appétit/aversionpourle

risque,d’incertitudeetd’effetsdecontagion.Desvariablescommelesexpositionsàfort

rendement,leTEDspread,ouleVIXsonttestéesauxcôtésdesfacteurstraditionnels.

Cesvariablesjouentunrôlesignificativementnégatifdansl’explicationdufinancement

bancaireextérieurdespaysémergents.
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Lacriseasiatiqueetlesvariablesfinancières

Ferruccietal.(2004)sontdanslespremiersàintégrerdesvariablesfinancières,commele

rendementdesactions,àleursrégressions.Demanièregénérale,lesfacteurspulltradition-

nelsrestentdesdéterminantsimportantsdesfluxdecapitauxinternationaux.Uneautre

innovationdecetarticleestl’utilisationdescréancesbancairesentantquevariableexpli-

quée.Celasoulignel’intérêtgrandissantdelalittératurepourl’aspectbancaireetfinancier

desfluxdecapitauxinternationaux.Cetaspectestprincipalementliéàlacriseasiatique

de1997,cequiexpliquequelesdonnéesaillentdupremiertrimestre1986audeuxième

trimestre2003etsoientrégresséesdansunmodèleSUR(Seeminglyunrelatedregressions).

Aufinal,legoûtpourlerisqueetlesopportunitésd’investissementinfluencentlecom-

portementdesbanques.Lecommercen’estpasunfacteurexplicatiftrèsimportant.Cela

peuts’interprétercommeunemodificationducomportementdesinvestisseursquisont

passésd’investissementsproductifsàdesinvestissementsplusfinanciers,voirspéculatifs.

Danscetteperspective,lespaysémergentsontétémisengardecontrelesretraitsdeca-

pitauxenpériodedetension.Eneffet,cesemprunteursonttendanceàsesur-endetteren

périodedecroissanceetd’accèsfacileetlaxisteaucrédit.Brotoetal.(2011)sepenchent

aussiàlavolatilitédesfluxdecapitauxàdestinationdespaysémergents.Lesauteurs

démontrentladifficultédestabilisercesfluxsurunepériodeallantdupremiertrimestre

1980auderniertrimestre2006.Cetteinstabilitéconcernelesachatsd’actifsde48pays

émergentsouenvoiededéveloppementparlesnon-résidentsmoinsleursventesdetels

actifs.Lesdonnéessontrégresséesaumoyend’unmodèleàeffetsfixes.Ilapparaîtque

depuislesannées2000,lesfacteursglobauxontreprisuneplacedeplusenplusimpor-

tantedansl’explicationdelavolatilitédesfluxdecapitauxinternationaux.L’indicedu

Standard&Poor’s500,l’inflationaméricaineetlaliquiditéglobalesontlesfacteurspush

lesplusresponsablesdelavolatilitédesfluxdecapitauxinternationaux.Cetterelation

estsurtoutvalablepourlescapitauxbancaires.Concernantlesfacteurspull,lePIBpar

têteetlevolumedecréditprivéaggraventlavolatilitédesfluxbancaires.Al’inverse,la

tailledusystèmebancairedomestiqueouledifférentieldetauxd’intérêtréduitlavolati-

lité.Surunesous-périodeallantde2000à2006,ledéveloppementdesmarchésfinanciers

estdevenudeplusenplusresponsabledelavolatilitédesfluxdecapitauxbancaires.

Selonlesauteurs,lamondialisationaréduitl’importancerelativedesfacteursexplicatifs

domestiques.Audemeurant,lepouvoirexplicatifdecertainesvariablesestfluctuantau

coursdutemps,cequirendcomplexelamiseenplacedepolitiquesefficacesdecontrôle

delavolatilitédesfluxdecapitaux.

Lacrisedessubprimes

C’estàlapériodepost-crisede2007-2008ques’intéresseFratzscher(2012).Ilestimeque

lesfacteurspushsontresponsablesdesinvestissementsdeportefeuillehebdomadairesde



II. Lesapportsducadrepush/pullàl’analysedesfluxdecapitaux 157

14000fondsenactionset7000fondsenobligationsentre2009et2010.L’étudecouvre50

paysémergentsentrele12octobre2005etle22novembre2010.L’utilisationd’unfactor

modelpermetlapriseencomptedeladynamiqueglobaledesfluxdecapitauxdurantla

crise.Iltientaussicomptedel’hétérogénéitéentrelesdifférentspays.Eneffet,laqualité

desinstitutions,lerisque-paysetlarobustessedesfondamentauxmacroéconomiquesest

trèsdisparateenfonctiondupaysconsidéré.Néanmoins,leschocscommunsontuneffet

importantsurlesfluxdecapitauxdurantetaprèslacrise.Desphénomènesdefuiteversla

qualité(flight-to-safety)peuventexpliquercesobservations.CommeFerruccietal.(2004),

MüllerandUhde(2013)s’intéressentauxcréancesbancairesmaisavecunmodèleàeffets

aléatoires.Lesauteursétudientlescaractéristiquesde13paysdel’OCDEentantque

déterminantspushdesfluxdecapitauxàdestinationde51paysémergentsentre1993

et2007.Ilapparaîtquelescaractéristiquesdesmarchésbancairesdel’OCDEsontdes

déterminantsimportantsdesfluxdecapitauxinternationaux.Lesbanquesopérantsurdes

marchésdéveloppésettrèsconcentrésprêtentmoinsauxémergents.Cependant,uneforte

concurrenceetlapossibilitéd’arbitragesréglementairesincitentàprêteràl’international.

Aufinal,lesbanqueslesplusrisquéessontlesplusengagéesdanslesprêtstransfrontières.

Aprèslesannées2000,lesvariablesfinancièressontdeplusenplusintégréesaucadre

push/pull.Cesvariablesviennentconfirmerl’importancecroissantedel’environnement

mondialpourlesfluxdecapitaux.

Volatilitédescapitauxetaversionaurisque

Plusparticulièrement,HerrmannandMihaljek(2010)estimentquel’aversionaurisque

globaletlavolatilitédesmarchésfinancierspermettentd’expliquerlesfluxdecapitaux

internationauxlorsdelacrisede2007-2008.Lesauteursétudientlemontantdescréances

accordéesparlesbanquesde17paysindustrialisésà28paysémergents,entre1993et

2008,grâceàunmodèleàeffetsaléatoires.L’instabilitédesmarchésfinanciersestap-

proximéeparleVIX(VolatilityIndex)duChicagoBoardOptionsExchangeainsiquele

tauxobligataireaméricainà10ans.Cesdeuxvariablesimpactentnégativementlesflux

decapitaux.Ainsi,uneaugmentationdurisqueréduitlevolumedesprêtsaccordésaux

émergentsdansuncomportementderepliverslaqualité.Lestensionsinternationalessont

transmisesauxpaysémergentspareffetdecontagion.Quantauxrisquesspécifiquesaux

paysémergents,ledéficitpublicinfluencefortementlesfluxdecapitaux.Unpointdedéfi-

citsupérieursetraduitparuneréductionde0,08%desprêtsinternationaux.Lesauteurs

considèrentdoncquelesdéficitspublicspeuventêtreappréhendéscommedesindicateurs

avancésdecrisepourlesémergents.Unemeilleureintégrationfinancière,dessystèmes

bancairesfiablesetdestauxdechangefixesontpermisauxpaysd’Europecentraleet

del’Estdemieuxtraverserlacrisede2007/2008.Lessortiesdecapitauxbancairesont

étélimitéesendépitd’unevulnérabilitéaccrue.C’estaussiauxdéterminantsdesfluxde
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créancesbancairesdurantlacrisede2007-2008ques’intéresseTakàts(2010).Lestress

financierestaussiapproximéparleVIX.Ilestsupposéaffecternégativementl’offrede

prêt.Deplus,l’auteurconsidèrequeleVIXcontraintlesbanquesdansleurlevéedecapi-

tal,cequiconduitàuneffetencoreplusnégatif.Lesvariablesvontdupremiertrimestre

1995autroisièmetrimestre2009etportentsur21paysémergents.Aufinal,lesfacteurs

pushetpullontjouéunrôledanslabaissedesfluxdecapitaux.Larépartitionentre

facteursexplicatifsintérieursetextérieursestpluséquilibréeavantlacrisedessubprimes

qu’après.L’effetleplusnégatifestattribuéàuneréductiondel’offredeprêt.Comme

pourHerrmannandMihaljek(2010),lesprêtsbancairesinternationauxontétéunfacteur

detransmissiondelacriseauxpaysémergents.

Lorsdelacrisede2007/2008,lestressfinancieroul’aversionaurisque,approximéspar

leVIX,ontclairementcontraintlefinancementbancaireextérieurdespaysémergents.

L’effetdecontagion

Lestresssurvenudanslespaysindustrialiséss’esttransmisauxpaysémergentspareffet

decontagion.Aussi,Forbesand Warnock(2012)analysentl’influencedespériodesde

tensiondanslespaysprêteurssurlesépisodesd’affluxetderefluximportantsdescapi-

taux.Pourcefaire,uncomplementarylogarithmicframeworkestutilisé.Cetteapproche

empiriquepermetdedifférencierlesépisodesd’affluxetdereflux.Lesdonnéesvontdu

premiertrimestre1980auderniertrimestre2009etcouvrent58pays.Lacroissanceglo-

bale,lacontagion(mesuréeparlaproximitégéographiqueentrelespays,l’intensitéde

leurslienscommerciauxetfinanciers)etsurtoutlerisqueglobal(mesuréparleVIX),sont

àl’originedesfluxextrêmes.Al’inverse,lesfacteurspullsontdesecondeimportance,

àl’exceptiondutauxdecroissance.Parailleurs,lespolitiquesdecontrôledescapitaux

sontpeuefficaces.Entermesdepolitiqueséconomiques,ilvautdoncmieuxs’intéresser

auxmoyensderésisteràlavolatilitédesfluxplutôtquedechercheràlescontrôler.Cela

impliqueaussiqu’unrenforcementdelacoopérationinternationaleauneffetpositifsur

laréductiondelavolatilitédesflux.Cetteproblématiquedecontagionseretrouvedans

l’articledeBrunoandShin(2013).Lesauteursétudientlesdéterminantsempiriquesdes

fluxbancairesentre46paysindustrialisésetémergents.Lesdonnéesvontdupremier

trimestre1990jusqu’aupremiertrimestre2012.LesMCOàeffetsfixesdémontrentque

latransmissiondescyclesfinanciersestlargementliéeauxleviersbancaires.Lesfacteurs

globauxsontunenouvellefoisresponsablesdesfluxdecapitauxinternationauxpourles

paysémergents.

Enplusdel’aversionaurisque,lesfacteursdecontagionontpermislapropagationdes

difficultéséprouvéesparlesbanquesdespaysindustrialisésauxpaysémergents.
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Lesvariablesbancaires

Danscetteperspective,Shin(2012)s’intéresseàl’influencedelagestiondesbilansban-

cairesdansladéterminationdelaprimederisquedesfluxdecapitaux.Ils’interrogesur

lapossibilitéd’utiliserlepassifbancairecommeindicateurdelavulnérabilitédusystème

financier.Pourcefaire,l’auteurs’inscritdansuncadrepush/pull(mêmes’ilneprocède

àaucuneestimationempirique).Selonlui,lastabilitédusystèmefinanciernepeutêtre

assuréeparuneaugmentationdelacapacitéd’absorptiondesbanquescarellesrestent

procycliques.Deplus,ladépendancedespaysémergentsàl’environnementinternational

lesrendplussusceptiblesd’êtrevictimesdelanouvelleréglementation.Surtouts’ilssont

largementouvertssurl’international,cequilesprived’outilmacroéconomique.Lespro-

blèmesdeliquiditéetdetransformationdematuritésontdessujetspréoccupantspour

lesémergentsetuneréglementationbaséesurlesexpositionsàl’actifnégligecetaspect.

Dansuncadrepurementpush/pull,BrunoandShin(2015)estimentquelelevierbancaire

estundéterminantessentieldelatransmissiondelasituationéconomiqued’unsystème

bancaireàunautre.L’étudeportesurlacroissancedesprêtstransfrontièresausecteur

bancairedesbanquesétabliesdans46paysdéclarantsauprèsdelaBRI.Lemodèlecentral

estàeffetsfixesetunGMMestutiliséentestderobustesse.L’écartdetauxd’intérêt

entreletauxdesprêtslocauxetletauxdesFedFundestajoutéauxfacteursglobauxet

locaux.Lamodificationdesbilansbancaires(ratiodelevieretfondspropres11)esttestée

commeunfacteurpush.Lesystèmebancaireapparaîtcommeportantettransmettant

lerisque.Parailleurs,uneaugmentationducapitaldesgrandesbanquesinternationales

conduitàunaccroissementdesfluxdeprêtsbancaires.Unebaisseduratiodelevier

bancaireconduitàunresserrementdel’octroidecrédit.Enoutre,l’appréciationdudol-

laraméricainestassociéeàunecontractiondel’effetdelevierdesbanquesglobaleset

resserredonclesconditionsd’accèsaucrédit.Aussi,lesauteursdémontrentl’importance

croissantedesvariablesbancairesentantquedéterminantsdesfluxdecapitauxinterna-

tionaux.Cependant,leratiodelevierbancaireestapproximéparl’inverseduVIX.Cette

approximationestjustifiéeparlarelationhistoriqueentrelesdeuxvariablespourdeux

desplusgrandesbanquesinternationales(GoldmanSachsetMorganStanley).Denotre

pointdevue,celareprésenteunelimiteimportantedecepapier.

Aufinal,danslesétudes,lasituationdesbanqueselles-mêmessembleprendreunepartde

plusenplusimportantedansl’explicationdesfluxdecapitauxbancairesinternationaux.

Aucoursdutemps,lespreuvesempiriquesd’uneimportancecroissantedesfacteurspush

surlefinancementdespaysémergentssesontaccumulées.Mêmesilasituationdespays

émergentsn’estpasnégligeable,l’aversionaurisque,lesfacteursdecontagionetlasitua-

tiondesbanquesjouentunrôlecroissant.Cerésultatestd’autantplusprobantlorsque

11. Maisquisansinterprétationentermesderéglementationprudentielle.
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l’ons’intéresseauxcréancesbancaires.Etsi,àcesarticles,onajouteceuxdeJeanneau

andMicu(2002)etdeGhoshetal.(2012),exposésdanslasectionIdecechapitre3,

quiamènentlespremièrestentativesdemesuredeseffetsdeBâlesurlefinancementban-

cairedespaysémergentsdansuncadrepush/pull,nouspouvonsconclurequececadre

push/pullsembleadaptéàl’étudedesdéterminantsdufinancementbancaireextérieur

despaysémergents.
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ConclusionChapitre3

C
echapitres’estattachéàdémontrerquelalittératureétudiantleseffetsdelaré-

glementationprudentiellesurlefinancementdespaysémergentsporteplusgéné-

ralementsurBâleII.LedésintérêtpourBâleIIIetlespaysémergentss’expliquesans

douteparl’ampleurdesdifficultésrencontréesparlespaysindustrialisésactuellement.

Aussi,cesderniersfocalisentl’attention.Cetétatdefaitestd’autantplusregrettable

quelespaysémergentstirentlareprisemondialeetqu’ilssontsusceptiblesd’êtrelesplus

négativementimpactésparlesnouvellesexigencesréglementaires.

Deplus,parmilesdifférentesapprochesdelalittérature,l’approcheempiriquenoussemble

êtrelaplusadaptéeàl’analysedeseffetsdelaréglementationprudentiellesurlesémer-

gents,notamment,lecadrepush/pullquiserévèleappropriéàcetyped’étude.Eneffet,

sonusagedepuisplusde20anspermetdedisposerd’uncadred’analysefiable.

Seulsdeuxarticlesétudientleseffetsdelaréglementationprudentiellesurlefinancement

bancaireextérieurdespaysémergentsdansuncadrepush/pullouvertementavecune

réellevolontédelestester:JeanneauandMicu(2002)etGhoshetal.(2012).Anotre

connaissance,cesdernierssontparmilesseulsàfourniruneanalysequantitativedeseffets

deBâleIIIsurlespaysémergents,maisilyadeslimitesàleursétudes.

Danscecontexte,lecadrepush/pull,jusquelàpeuutilisé,sembleadaptéàl’étudedes

effetsdelaréglementationBâleIIIsurlefinancementbancaireextérieurdespaysémer-

gents.Enplusd’étendrecetyped’étudeàBâleIII,nousnousproposonsdoncdedépasser

leslimitesdesarticlesci-dessus.

Pourcefaire,nousutiliserons,dansnotrechapitre4,6variablesexplicativesreprésentant

leseffetsdistinctsdechacunedesnormesprudentielles.Eneffet,nousétudieronsl’impact

devariablesliéesàBâleIIIsurlescréancesbancairesinternationalesaccordéesauxpays

émergents,pardesbanquesdespaysindustrialisés,entre1999et2010etdansuncadre

push/pull.Ainsi,lesvariablesreprésentantleseffetsdesexigencesréglementairesviennent

s’ajouterauxvariablesbancaires.Cesdernièressontinclusesdanslesfacteurspushqui

expliquentl’investissementdescapitauxinternationauxdanslespaysémergents.Cette

approchedanslalittératures’estprincipalementdéveloppéeaprèslacrisede2007/2008.
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E
ndépitdumanquedelittératureanalysantleseffetsdeBâleIIIsurlefinancement

bancaireextérieurdespaysémergents,nouspouvonsétablirdeuxchoses.Première-

ment,l’approcheempiriquesembleêtrelaplusappropriéeàcetyped’étude.Deuxième-

ment,lecadrepush/pullsembleadaptéàl’analysedesdéterminantsempiriquesdesflux

decapitauxinternationauxàdestinationdespaysémergents.Eneffet,JeanneauandMicu

(2002)etGhoshetal.(2012)ontmontrélapertinencedel’ajoutdevariablesexplicatives

représentantlaréglementationprudentielle.Nousobservonscependantquel’utilisation

d’unesimpledummyoudesspreadsprésenteunelimiteimportante,notammententermes

depouvoirexplicatif.Nousproposonsdoncuneétudeéconométriquemesurantpluspré-

cisémentledispositifBâleIII.Aussi,lesnouvellesnormessontconsidéréescommedes

déterminantspushàpartentière.Pourcefaire,ilestpréalablementnécessairedeseposer

plusieursquestions.CommentévaluerprécisémentlesdifférentseffetsdeBâleIII,au-delà

d’unesimplevariablemuetteetdestauxd’intérêt?Commentyparvenir,alorsmême

quelesratiosnesontpasencoredisponibles?Etsurtout,commentanalyserexanteune

réglementationquin’apasétéencoretotalementinstaurée?

Afinderépondreàcesquestions,nousavonschoisidedéfinirunevariableexplicative

pourchacunedesnormesprudentielles.Aussi,nousmesuronsBâleIIIgrâceà6variables

indépendantes.Celaconstitueundesapportsdenotreétude.Ainsi,nousdéfinissonsune

variablepourl’augmentationdelaquantitéetdelaqualitédesfondspropresquiinclut

lamiseenplaced’unratiodeconservationetd’unratiocontracyclique,unevariablepour

leratiodelevierminimalenfondspropres,unevariablepourleTier1etunevariable

pourchacundesdeuxratiosdeliquidité.Cesvariablesdoiventpermettred’analyserla

trajectoirerespectivedechacundesnouveauxstandards,au-delàd’unsimpleeffetglobal.

CesvariablesexplicativesapproximantleseffetsdeBâleIIIdoiventêtredisponiblessur

toutelapériodeetnecapterl’effetqued’uneseulenorme.Nousnousintéressonsdonc,

nonpasauxratiosréglementairesquisontencoreindisponibles,maisàleurcoût.

Wederand Wedow (2002)utilisentaussiuneapprocheexantepourévaluerleseffetsde

BâleII.Ilscalculentlecoûtducapitalenfaisantl’hypothèsequelecapitaléconomique

etlecapitalréglementairesontparfaitementalignés.Deplus,l’utilisationducoûtdes

normesprudentiellesestliéeàlalittératuresurlatarificationdesprêts.Eneffet,ces

modèlescherchentàdéterminerl’impactdelaréglementationprudentiellesurletaux

d’intérêt.Cependant,lesAccordsdeBâlenesemblentpasaffecterletauxd’intérêt,qui

nes’estpascomportécommeanticipéàl’époquepuisqu’ilacontinuéàdiminueraulieu

d’augmenter.Alasuited’Elliott(2009),Angelinietal.(2011),SlovikandCournède

(2011),Elliottetal.(2012)etdeSantosandElliott(2012),nousavonsdécidédenous

intéresserdirectementaucoûtdufinancementdel’activitébancaire.Ils’agitdepasserde
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l’observationdelarentabilitédel’actifbancaire(letauxd’intérêtdescrédits)àl’observa-

tionducoûtdupassifbancaire.Eneffet,lesinstitutionsbancairesontàleurdisposition

unensembledeleviersleurpermettantd’absorberleseffetsnégatifsdelaréglementa-

tionsurlecoûtdesprêts.Celapeutpasserparl’augmentationdescommissionsoula

réductiondesdépensesopérationnelles.Deplus,laprésencedesourcesalternativesde

financementàladispositiondesemprunteurs(assureurs,marchésfinanciersetobliga-

taires,etc.),désincitelesbanquesàtransféreruneaugmentationducoûtdeleuractivité

surleursclients.Inversement,silecoûtdel’activitébancairediminue,lesprêteursvont

plutôtchercheràaugmenterleursmarges.Atitred’exemple,Natixisacommencépar

réallouersonportefeuilleversdesemprunteursmoinsrisquésetaréhausserlecoûtde

sescrédits.Cependant,labanqueacommencéàperdretellementdeclientsqu’elleadû

repensersastratégiesansaugmenterlesspreads.Kashyapetal.(2010)supportentcette

idéeetdiscutentdel’hypothèseselonlaquellel’augmentationduvolumedecapitalpeut

nepasrenchérirlecoûtdel’intermédiationbancaire.Ilsconcluentqu’uneaugmentation

desexigencesencapitalaffectefaiblementlecoûtdesprêts(haussede6pointsdebase).

Milesetal.(2011)vontencoreplusloinetremettentencauselarelationentrelecoûtdu

capitalbancaireetceluiducrédit.L’évolutiondesspreadsdesprêtsauxpaysémergents

semblesoutenircetteapprochepuisqu’ilsontchutéde10%entre1990et20101.Cecialors

quedenombreusesétudesenanticipaientuneaugmentationimportante(Griffith-Jones

andSpratt,2001,Reisen,2001,FiguetandLahet,2007).Pourtoutescesraisons,nous

analysonslecoûtdupassifbancaire,répartientrecapitaletdette,aulieudelarentabilité

del’actif.Nousenfaisonsdemêmepourlesratiosdeliquiditédecourttermeetdelong

terme.

Cettenouvelleapprocheévaluantl’impactdeBâleIIIsurlespaysémergentsenrichit

lalittératurepush/pull.Nousoffronsdenouvellesvariablespushbancairesspécifiquesà

chaqueélémentdelaréglementationprudentielle.Celapermetd’étudierl’impactrespec-

tifdecesderniers,indépendammentlesunsdesautres.Aufinal,celapermetd’évaluer

précisémentleseffetsdeBâleIIIsurlefinancementbancaireextérieurdespaysémergents

dansuncadrepush/pull.

LasectionIprésentelesvariablesainsiqueleursigneattendu.DanslasectionII,l’uti-

lisationdumodèleGMMestjustifiéeparlesspécificitésdenotrepanel.Danslasection

III,nousprésentonslesrésultatsobtenuspuis,nouslesinterprétons.Silenombrederé-

gressionsnouspermetd’êtreconfiantquantàlastabilitédenosrésultats,nousmenons

néanmoinsdestestsderobustessedanslasectionIVetnousétendonsnotremodèledans

lasectionV.

1. Source:BanqueMondiale,WorldDevelopmentIndicators.
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I Lesvariables

AvantdeprocéderànotrepropreévaluationdeseffetsdeBâleIIIsurlefinancement

bancaireextérieurdespaysémergents,nousprésentonslesvariablesutilisées.Dansun

premiertemps,nousjustifionslavariableexpliquée,lapériodeetlespaysretenus.Dans

undeuxièmetemps,nousprésentonslesvariablesexplicatives.Ellessontrépartiesentre

variablespushetpulletsontprésentéesdansletableau4.1page179.Lesvariables"Bâle"

fontl’objetd’uneattentionparticulièreetsontprésentéesaveclesnormesréglementaires

qu’ellesapproximent.CesvariablesBâlesontfourniesparleBureauVanDjik’sBank-

scope,saufindicationcontraire.Dansuntroisièmetemps,lasituationgénéraledespays

émergentsetdesbanquesestprésentéepardesstatistiquesdescriptives.

I.1 Lavariableexpliquée

Lavariabledépendantecorrespondauxfluxdecapitauxbancairesinternationauxre-

çusparlespaysémergents2etémisparlesbanquesétabliesdanslespaysindustrialisés3.

Ils’agitdelalog-différencedescréancestransfrontièresbrutesdesbanquesdéclarantes

auprèsdelaBRIsurtouslessecteursd’activitéd’unpaysémergent,entre1999et2010.

CommeHerrmannandMihaljek(2010),Takàts(2010),Ghoshetal.(2012)etBrunoand

Shin(2015),ils’agitdeslocationalbankingstatistics(code6A).Cesdonnéespermettent

demesurerexactementlescréancesbancairestransfrontièrescarellessontcomptabilisées

parlieuderésidenceetnonenfonctiondelanationalitédesbanques.Ellessontcohérentes

aveclesprincipesdelacomptabiliténationale,laconstructiondelabalancedespaiements

etdesstatistiquesdedetteextérieure(Takàts,2010).Deplus,lescréancesentremaison-

mèreetfilialesysontinclusescarellespeuventêtresubstantiellesetsetrouveraffectées

parlesnouvellesnormes.Enfin,l’inclusiondescentresfinanciers,commeHongKongou

Londres,permetdeprendreencomptel’ensembledescréancesmêmecellesnefaisant

qu’ytransiter.Toutefois,celacréeundoublecomptagelorsquecescréancesressortent

descentresfinanciers.Enfin,commel’originedesfluxn’estpasdisponibleetiln’estpas

possibled’avoirdesfluxbilatéraux.

NousaurionspuutiliserlesconsolidatedbankingstatisticscommeBuch(2000),Monfort

andMulder(2000),JeanneauandMicu(2002),Wederand Wedow (2002),Ferruccietal.

(2004)ouMüllerandUhde(2013),maiscesdonnéessontmoinsadaptéesauxobjectifs

quenousnoussommesfixés.Eneffet,lestransactionsentremaison-mèreetfilialessont

2. AfriqueduSud,ArabieSaoudite,Argentine,Brésil,Bulgarie,Chili,Chine,Colombie,CoréeduSud,
Égypte,ÉmiratsArabesUnis,Équateur,Hongrie,Inde,Indonésie,Liban,Malaisie,Maroc,Mexique,Ni-
geria,Pérou,Philippines,Pologne,RépubliqueTchèque,Roumanie,Russie,Thaïlande,Turquie,Ukraine
etVénézuela.

3. Allemagne,Australie,Belgique,Canada,Espagne,États-Unis,France,HongKong,Italie,Japon,
Luxembourg,Pays-Bas,Royaume-Uni,Singapour,SuèdeetSuisse.
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compensées,cequiprivedel’informationassociée.Deplus,lesconsolidatedsontétablies

surlabasedelanationalitéducréditeur.Lescréancesinternationalesincluentdoncles

prêtsaccordésauxrésidentsparlesfilialesétrangèresdesbanquesetétabliesdansles

paysémergents.Enfin,lescréanceslocaleslibelléesendevisespeuventêtreimportantes

danslecasdespaysémergentsetdoiventêtreexclues.

Lesdonnéessontexpriméesenmillionsdedollarsaméricains.Ellescorrespondentàla

positionextérieuredesbanquesparpaysderésidence.Lescréancessontconstituéesà

80%desprêtstransfrontièresetsontdétenuesparlesbanquesquirésidentdanslespays

industrialisési(i=1,...,16)surlespaysémergentsj(j=1,...,30).Les20%restantssont

constituésd’obligations,d’instrumentsdumarchémonétaire,etc.Cettevariablepermet

demesurerprécisémentlescréancesbancairesdansleurensemble(HerrmannandMihal-

jek,2010,Takàts,2010,BankforInternationalSettlements- MonetaryandEconomic

Department,2011,Ghoshetal.,2012).Audemeurant,l’utilisationdescréancesbrutes

permetdecapteruniquementlecomportementdesinvestisseursétrangersetd’éliminer

celuidesinvestisseursnationaux(Forbesand Warnock,2012).

Contrairementàlalittératureétudiantlesfluxdecapitauxbancairesinternationauxau

traversducoûtdesprêts(généralementparunécartdetaux),cetteanalyseportedi-

rectementsurlevolumedeprêt.Eneffet,laquantitédecréditestplusimportantepour

l’économieréellequesoncoût(Greenlawetal.,2012):lacontractiondesbilansbancaires

suiteàunchoccommunpeutréduirel’offredecrédit.Ilenrésulteunecontractiondes

bilansdel’économieréelleauto-entretenueparcelledesbanques.Danscettemêmepers-

pective,BuchandPrieto(2012)s’intéressentauxstocksetnonauxtauxd’intérêtouaux

spreads.

Denotrepointdevue,latrajectoireducoûtdesprêtslorsdelamiseenplacedeBâleIet

IIsoutientcepartipris:entre1988et2007,lestauxd’intérêtsontpassésde30,5à6%.

Lesécartsdetaux(intérêtsperçusmoinsrentabilitédel’actifsansrisque,iciles10-year

T-Notes)sontpassésde23à1,57%4.Dureste,lesspreadsentrelesintérêtsperçuset

l’actifsansrisquesontpréférablesàl’écartentreintérêtsperçusetintérêtsversés.Eneffet,

lesécartsdetauxentreintérêtsperçusetversésnesontd’aucuneutilitésiletransfertde

lahausseducoûtdesressourcesestcomplet:silabanquerépercutelahausseducoûtde

sonfinancementsursesemprunteurs,alorsaucunevariationdesspreadsn’estobservable.

Parailleurs,unemodificationdustockdescréancesn’estpasnécessairementassociéeà

unflux.Ellepeutprovenird’unerevalorisationdel’encoursoud’unemodificationdutaux

dechange(Wederand Wedow,2002).Takàts(2010)etGhoshetal.(2012)utilisentdes

donnéesajustéesdutauxdechangepourrésoudrepartiellementceproblème.Nousne

faisonspascechoixcarletauxdechangepeutinfluencerlesfluxdecapitauxautravers

4.Sources:Banque Mondiale,WorldDevelopmentIndicators etRéserveFédéraledeSaintLouis,
FederalReserveEconomicData-FRED.
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desstratégiesdecarrytrade5.

Lespaysémergentsretenusconstituentunéchantillonreprésentatifdel’ensembledu

groupe"paysémergents"d’unpointdevuegéographique6etd’importanceauseindu

groupedanssonensemble(Suttleetal.,2011).Ladéfinitiondugroupe"paysémergents"

estvariable,c’estpourquoicelleduMSCIestutiliséeentestderobustesse.Concernant

lespaysindustrialisés,leslocationalbankingstatisticsnepermettentpasdelessélec-

tionnerlorsquelespaysrécipiendairessonteux-mêmessélectionnés.Toutefois,cespays

émetteurscorrespondentauxpaysindustrialisés,membresduComitédeBâleetdétenant

descréancessurlespaysémergentstelsquenoussouhaitonslesétudier.L’accèsàdes

donnéescroiséesentreemprunteursetprêteursaugmenteraitsansdoutelaprécisionde

nosestimations.Malheureusement,cesdonnéesnesontpasdisponiblespourlegrandpu-

blic,endépitd’unedemandeauprèsdelaBRI.

Lapériodecommenceaprèslacriseasiatiquede1997etprendencomptelemaximumde

périodesaumomentdutest.L’inclusionde2007/2008estnécessaireafindetenircompte

ducoûtdelaréglementationprudentiellemêmeenpériodedecrise.Eneffet,cecoût

varieprobablementenfonctiondelaconjoncture:enpériodedecroissance,ilpeuts’agir

d’uncoûtsetraduisantparunebaisseduvolumedesprêts;enpériodedetension,ilpeut

s’agird’unbénéficegrâceaumaintienduvolumedesprêts.Enfin,lesdonnéesdelaBRI

sontdisponiblestrimestriellement,cequin’estpaslecasdelaplupartdesautresdonnées.

Lavaleurduderniertrimestredel’annéecalendaireestutiliséeafinderestercohérentet

d’intégrerlemêmebiaisdefind’année,s’ilexiste.Lefaitqu’ils’agissedestocksjustifie

aussicechoix.

L’utilisationdulogarithmenépérienposeunproblèmepourlesvariablesappartenantà

l’intervalle]0;1]carilyprenddesvaleursnégatives.Aussi,nousutilisonslasolutionpro-

poséeparPapaioannou(2009)etutiliséeparHerrmannandMihaljek(2010)etGhosh

etal.(2012):lavaleurabsoluedelavariableobservéeestlogarisée,puisunsignepositif

ounégatifluiestappliquéenfonctiondesonsigneinitial.

I.2 Leseffetsattendusdesvariablesexplicatives

Lecadrepush/pullsembleadaptéàl’étudedesdéterminantsdesfluxdecapitauxinter-

nationaux.Ici,lesvariablestraditionnellesserventdevariablesdecontrôle.Lesvariables

5. Cettestratégieconsisteàutiliserlesdifférentielsdetauxd’intérêtens’endettantdansunpays
pourallerplacerlecapitaldansunautreetdégagerdelarentabilité.

6. Afrique/Moyen-Orient:AfriqueduSud,ArabieSaoudite,Égypte,ÉmiratsArabesUnis,Liban,
MarocetNigeria.
AmériqueduSud:Argentine,Brésil,Chili,Colombie,Équateur,Mexique,PérouetVénézuela.
Asie:Chine,CoréeduSud,Inde,Indonésie,Malaisie,PhilippinesetThaïlande.
Europedel’Est:Bulgarie,Hongrie,Pologne,RépubliqueTchèque,Roumanie,Russie,TurquieetUkraine.
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"Bâle"sontlecoeurdenotreétude.Ellessontajoutéesauxvariablespushfinancières.

Enfin,nousprésentonscertainesvariablesqu’ilauraitétéintéressantdetestermaisqui

n’ontpasétéretenuespourdiversesraisons,principalementtechniques.

I.2.1 Lesfacteurspull

Lesvariablespullsontprésentéesenfonctiondeleurcaractèremacroéconomiqueou

financier.Deuxvariablesmacroéconomiquesetunevariablefinancièresontretenues.A

l’imagedeBuch(2000)etJeanneauandMicu(2002),unevariablemuetteestajoutéeafin

decapterl’effetdel’appartenancedespaysémergentsauComitédeBâle.

Lesvariablespull macroéconomiques

Lesvariablessuivantesportentsurlesfacteursmacroéconomiquespropresauxpaysémer-

gentsexpliquantl’affluxdecapitauxbancairesinternationaux.Lapremièrevariableest

leProduitIntérieurBrut(PIB)despaysémergents.Onlanommera:"PIBdespays

émergents".Ils’agitdelalog-différenceduPIBpartêtedespaysémergentsendollars

américainscourants.ElleestfournieparleWorldEconomicOutlook duFMI.Elledoit

capterlacroissanceetlecycleéconomiquedanslequelsetrouvelepays.Unecroissance

rapideduPIBattirelescapitauxinternationaux(JeanneauandMicu,2002).Selonles

auteurs,lahaussedelaconsommation,desinvestissementsetducommercefavorisentles

prêtsbancaires.Parailleurs,celaaméliorelesperspectiveséconomiquesetaffectepositi-

vementlerisque-pays.JeanneauandMicu(2002)trouventunsignepositifetsignificatif

à0%.Ferruccietal.(2004)trouventaussiunsignepositifetsignificatifà1%.Ilsestiment

quecelatientàuneaméliorationdelasolvabilitédupaysetàunehaussedesonbe-

soindefinancement.PourBrotoetal.(2011),lacroissanceduPIBcaptureleniveaude

développementd’unpaysetsondynamisme.Lesigneobtenuesttoujourspositifetsigni-

ficatifà5%.PourWederand Wedow (2002),ilnes’agitqued’unevariabledecontrôle

approximantlerendementdontlesigneattenduestaussipositif.Iln’estcependantpas

significatif.Takàts(2010)considèrequ’uneproductionsupérieureappelleplusdecrédit

ettrouveuneffetpositifetsignificatifà1%.Ghoshetal.(2012)soulignentque,dansle

cadredesmodèlesdegravité,lePIBestunindicateurdelatailled’unpaysetdeson

pouvoird’attractiondescapitaux.Lesigneobtenuestaussipositifetsignificatifà5%.Un

signepositifetsignificatifestdoncattendupournospropresestimations,unniveaude

développementsupérieurdevantattirerlescapitaux.Audemeurant,l’utilisationduPIB

partêtepermetderésoudrelesproblèmesliésàlatailledupays(enplusdel’utilisation

deslogarithmes)etdedistinguerlespaysayantdestauxdecroissanceglobauxproches.

Toutefois,cettevariablenefournitpasd’informationsurladistributiondurevenunatio-

nal.
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Ladeuxièmevariablepullmacroéconomiqueestlanotationdespaysémergents.Lava-

riable"notation"estlelogarithmedelanotedupaysfournieparStandard&Poor’s.La

noteestconvertieenunevaleurnumériqueallantde20pourleAAAà0pourlesemprun-

teursensituationdedéfaut.Cettevariableestcollectéedansles"SovereignDefaultsAnd

RatingTransitionData"(GlobalDirectPortal-RatingsDirectR,2010)etsurlesitede

S&P.Lorsquelanoten’évoluepas,ladernièrevaleurendateestutilisée.Lanotationest

censéeapproximerlasoliditédesfondamentauxdupaysémergent.Ils’agitd’unindice

globaldelasolvabilitéd’unpays,basésuruneanalysequantitativeetqualitativeper-

mettantunevisiongénéraledesasantééconomique.CetteapprochecomplètelePIBcar

lesnotationssontmoinscycliques.Chuhanetal.(1998)l’utilisentcommeindicateurde

solvabilité.Ilstrouventuneffetpositifetsignificatif(entre1et15%enfonctiondelaspé-

cification)surlesfluxdecapitauxinternationaux.BranaandLahet(2010)considèrentque

lanotationd’unpaysrésumelaqualitédesesfondamentauxéconomiques.Ellestrouvent

généralementunsignepositifetsignificatifenfonctiondelaspécification(de1%ànon

significatif).CantorandPacker(1996)utilisentlanotationcommevariableexpliquée.Ils

l’interprètentcommeindicateurdelaprobabilitédedéfautd’unpays.Lorsquelanotation

estutiliséecommevariableexplicativedesécartsdetauxd’intérêt,sonsigneestsignifi-

cativementnégatif,cequiestcohérentaveclesinterprétationsprécédentes.Ozatayetal.

(2009)trouventlemêmerésultatetestimentquelanotationestunindicateurdefragilité

économique.Enconséquence,unsignepositifestattendu,reflétantlecaractèreattractif

d’unemeilleurenotationpourlesfluxbancaires.Parailleurs,lanotationestutiliséeparla

réglementationpourlecalculdesexigencesprudentielles.Lesinvestisseursl’utilisentaussi

courammentcommeindicateurdelaqualitéd’unemprunteur.Enfin,celapermetausside

réduirelenombredevariablesexplicativesetdoncdelimiterlerisquedemulticolinéarité

etd’endogénéité(BranaandLahet,2010).

Aprèsavoirprésentélesvariablespullmacroéconomiques,nousprésentonsnotrevariable

pullfinancière.

Lavariablepullfinancière

Ladernièrevariablepullestliéeausystèmefinancieretcorrespondauspread.Pluspré-

cisément,c’estletauxdecroissancedudifférentieldetauxd’intérêtréelentrelepays

émergentconsidéréetceluidesÉtats-Unis,enfindepériode("différentiel").Lesdonnées

sontcellesdesWorldDevelopmentIndicators delaBanque Mondiale.Unsignepositif

peuts’interprétercommeuneaugmentationdelarentabilitérelatived’unpaysattirant

lescapitaux(Ghoshetal.,2012).Cesauteursconsidèrentqu’untauxd’intérêtsupérieur

attirelescapitaux,ilsluitrouventunsignepositifmaisnonsignificatif.Uneintensifica-

tiondudifférentielpeutaussiêtreperçuecommelesigned’uneaugmentationducoûtdu

servicedeladetted’unpays.Lasolvabilitérelativedupaysemprunteurseretrouvedonc
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dégradée,cequirésulteenunecontractiondesacapacitéderemboursement.Cettehausse

duniveauderisquedel’emprunteurpeutaussiréduiresonaccèsauxprêtsbancairesin-

ternationaux.Brotoetal.(2008)trouventainsiquedesécartsdetauxfaiblesreflètent

dessystèmesfinancierspluscompétitifsdanslesémergents.Lesignequ’ilsobtiennentest

négatifmaisnonsignificatif.Lesignequenousattendonsestdoncambigu.

Nousnoteronsquedeprimeabord,cettevariablepeutnepasêtreconsidéréecomme

appartenantpurementauxfacteurspullàcausedelaprésencedutauxaméricain.Néan-

moins,lastabilitédecedernieraucoursdelapériodepermetdeconsidérerquelesvaria-

tionsdudifférentielsontessentiellementlefaitdespaysémergents.Deplus,ledifférentiel

appréhendelesstratégiesdecarrytradedesinvestisseursnationauxetinternationaux

(JeanneauandMicu,2002).Uneaugmentationdudifférentielindiquelapossibilitéd’ac-

croîtrelarentabilitédecettestratégie,quisetraduitparuneffetpositifsurl’affluxde

capitaux.JeanneauandMicu(2002)trouventunsignepositifmaisnonsignificatif.La

questiondel’endogénéitédecettevariableseposeaussi:unaffluxdecapitauxestcensé

fairediminuerletauxd’intérêtdupaysrécipiendaireetaugmenterceluidel’émetteur.

Ainsi,lesévolutionsdudifférentielpeuventêtrecauséesparlesfluxdecapitauxeux-

mêmes.DansnosestimationsGMM,cettevariableestconsidéréecommenonstrictement

exogène.

LavariablepullBâle

Al’imagedespremiersarticlesdeBuch(2000)etdeJeanneauand Micu(2002),nous

intégronsunevariablemuetteafindetesterl’effetdeBâle("BCBS").Elleprendlavaleur

1pourlespaysémergentsmembresduComitédeBâleàpartirdeleurdated’adhésion.

Lamiseenplacedesexigencesréglementairesdanslespaysémergentsdoitattirerlesca-

pitauxinternationaux.Eneffet,unsystèmebancaireplusstablerassurelesinvestisseurs

etlesinciteàprêterplusauxpaysmembresduComité.Lesigneattenduestpositif.

Lesvariablesprésentéesdanscettesectionsontasseztraditionnellesdanslalittérature

push/pull.Ellesserventuniquementdevariablesdecontrôle.Lespush"Bâle",quiconsti-

tuentlecoeurdenotresujet,sontprésentéesàlasous-sous-sectionsuivante.

I.2.2 Lesfacteurspush

Commepourlesvariablespull,lespushsontsubdiviséesentrelesvariablesmacroéco-

nomiques,financièresetcellesliéesàBâleIII.Afindelimiterlesproblèmesdecolinéarité,

seuleunevariablemacroéconomiqueestretenue.Idempourl’aspectfinancier.

Lavariablepush macroéconomique

LavariablepushmacroéconomiqueutiliséeestlePIBdespaysindustrialisés.C’estla
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log-différencedelamoyennedesPIBbrutspartêtedespaysindustrialisés,endollars

américainscourants("PIBdespaysindustrialisés").CommepourlePIBdespaysémer-

gents,lesdonnéessontissuesdesWorldDevelopmentIndicators delaBanqueMondiale.

Cettevariablepermetdetenircompteducycleéconomiquedanslequelsetrouventles

paysprêteurs.Toutefois,lesigneattendun’estpasclair.Silecycleéconomiquedupays

prêteurs’amélioreetquesonPIBaugmente,indiquantunecréationderichesse,alorsilest

dansunemeilleurepositionpourprêterauxémergents.Parailleurs,unefortecroissance

danslespaysindustrialisésrésulteendefortsinvestissementsinternationauxetdoncen

uneaugmentationdesprêtsauxémergents(Ferruccietal.,2004).Ceteffetsetraduit

parunsignepositifcommeobservéparJeanneauandMicu(2002)(significatifà15%)

etForbesand Warnock(2011)(significatifà5%).Brotoetal.(2011)trouventaussiun

signepositifmaisnonsignificatifà15%.Néanmoins,silasituationéconomiqued’unpays

industrialisés’améliore,lesbanquespeuventserecentrersurleurmarchédomestique.Les

prêtsauxémergentssontdoncréduits.Demême,unralentissementdel’activitédespays

industrialisésaugmentel’affluxdecapitauxinternationauxàlarecherched’opportunités

d’investissementdanslespaysémergents.Ainsi,Ferruccietal.(2004)observentunsigne

négatifmaischoisissentdelerejeterà5%alorsqu’ilestsignificatifà10%.Ghoshetal.

(2012)obtiennentunsignesignificativementnégatifà1%,maisilsdécidentd’ignorerce

résultat7.

Encequinousconcerne,nousattendonsunsignepositif.Eneffet,àmesurequelapé-

riodedecroissanceseprolonge,lesmeilleuresopportunitésd’investissementdanslespays

industrialiséssontdéjàservies,seulsrestentlesprojetslesplusrisqués.Lesinvestisseurs

setournentdoncverslesémergents.Audemeurant,unesituationéconomiqueforteper-

metauxpaysindustrialisésdeprendreplusderisqueetdoncdeprêterplusauxpays

émergents.

Lavariablepushfinancière

Ladernièrevariabledecontrôlepushestdirectementliéeausystèmefinancier.Ils’agit

del’indiceStandard&Poor’s500.Plusprécisément,c’estlelogarithmedelavaleurà

laclôtureduS&P500enpoints("S&P500").LesdonnéessontfourniesparThomson

ReutersDatastream.Cetindiceapproximel’étatdel’environnementfinancierdansles

paysindustrialisésàuninstantdonnépourBrotoetal.(2011).Lesauteursobtiennentun

signepositifetsignificatifà1%.Ainsi,desmarchésfinanciersstablesetprofitablesdans

lespaysindustrialisésfavorisentl’activitédusecteurbancairedanssonensemble.Cela

soutientl’offredesprêtsetaugmentel’affluxdescapitauxbancairesdanslesémergents.

Lesigneattenduestpositif.

Ainsis’achèvel’expositiondenosvariablesdecontrôle.Lesvariablessuivantescorres-

7. Dansleurdocumentdetravail,Ghoshetal.(2011b)fontdisparaîtrelavaleur.
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pondentauxeffetsdelaréglementationprudentielle.Cesvariablessontrépartiesentre

cellesliéesaucoûtducapitaletcellesliéesaucoûtdelaliquidité.Nouscommençonspar

justifierl’utilisationducoûtdufinancementdel’activitébancaireentantqueproxydes

effetsdeBâleIII.

Pourquois’intéresseraucoûtdupassifbancaireetnonàlarentabilitédel’ac-

tif?

Afindemieuxprendreencomptel’intégralitédudispositifBâleIII,nousutilisonssix

variablesapproximantchacunedesescomposantes.L’utilisationdecesvariablesentant

quefacteurspushconstitueunapportdenotreanalyse.Cetteapprocheestplusprécise

qu’unesimplevariablemuette(Buch,2000,JeanneauandMicu,2002)ouletauxd’intérêt

(Wederand Wedow,2002,Ghoshetal.,2012)puisquechaquecomposantedunouveau

cadreréglementaireestdétailléeetapproximéeparunevariablespécifique.Plusprosaï-

quement,lesdonnéessurlamajoritédesnouveauxratiosnesontpasencoredisponibles.

MêmeceuxissusdeBâleIIn’ontpasencoreuneantérioritésuffisantepourêtreutilisés

commevariablesexplicatives.Pourcetteraison,c’estlecoûtdesvariablesquiestutilisé

carilpermetuneapprocheempirique.

Lacréationdecesproxiesestbaséesurlesmodèlesdetarificationdesprêtsetsurtoutle

travaild’Elliott(2009)maisaussid’Angelinietal.(2011),SlovikandCournède(2011),

Elliottetal.(2012)etdeSantosandElliott(2012).Lecoûtdupassifbancaireestaucoeur

denotreétude,enoppositionàlarentabilitédel’actifcommec’estpluscourammentle

casdanslalittérature.Cepartipriss’expliqueparlefaitquelesbanquespeuventutiliser

unensembledeleviersafindelimiterlesconséquencesnégativesdelaréglementationsur

lecoûtdesprêts,quecelapasseparuneréductiondesdépensesopérationnellesouune

augmentationdescommissionsetdesfraisdegestion.Atitred’exemple,entre1999et

2007,lesfluxdecapitauxbancairesàdestinationdespaysémergentsontétémultipliés

par3,passantde786à1948milliardsdedollarsaméricains8.Danslemêmetemps,les

spreadsentrelesobligationsd’Étataméricainesà10ansetletauxd’intérêtdesprêts

danslesémergentssontpassésde23à10%9contrairementàcequiavaitétéanticipé.

Cetteincapacitéàtransférerlahausseducoûtdufinancementdel’activitébancaireaux

clientss’expliqueaussiparlaprésenced’autresbanquesousourcesdefinancement.Dans

cetteperspective,lecoûtdesprêtspeutresterinchangémalgrélesnouvellesexigences

réglementaires.Notreanalyseconsidèredonclecoûtdupassifbancaireetnonlarenta-

bilitédesonactif.Nouspassonsducoûtdesprêtsbancairesaucoûtdufinancementde

l’activitébancaireelle-même.Lecoûtdesfondspropresestdifférenciédeceluideladette,

8. Source:BanquedesRèglementsInternationaux,locationalbankingstatistics.
9.Sources:BanqueMondiale,WorldDevelopmentIndicators,RéserveFédéraledeSaintLouis,Federal

ReserveEconomicData.



I. Lesvariables 175

enaccordaveclesmodèlesdetarificationdesprêts.Cettespécificationpermetdetenir

comptedeleurstrajectoiresrespectivessilethéorèmedeModigliani-Millerestinopérant

oupartiellementopérant:siunehausseducoûtdesfondspropresnesetraduitpaspar

unebaisseproportionnelleducoûtdeladetteetinversement.

LesvariablespushliéesauxexigencesdesolvabilitédeBâleIII

Lavariable"coûtducapital"estessentielleànotreétude.Elleestliéenonseulement

auratiodefondspropresmaisaussiauvolantdeconservation,auvolantcontracylcique

etàlasurchargeenfondsproprespourlesétablissementsdetaillesystémique.Nous

nenousconcentronspassurcesratiosréglementairesmaissurleurcoût,approximépar

leROE.Eneffet,leROEestsupposéêtrelemeilleurproxyducoûtducapital(Berger,

1995,NierandBaumann,2006,FlanneryandRangan,2008).Larelationentrerentabilité

etcoûtdufinancementdel’activitébancaireestsupposéepositive(Elliott,2009,King,

2010,SlovikandCournède,2011,Elliottetal.,2012,SantosandElliott,2012).Ils’agit

delalog-différenceduReturnOnAverageEquitymoyendes500plusgrandesbanques

internationalesentermesderevenusnetsen2012,établiesdanslespaysindustrialisés

retenus.Lenombred’observationsestcomprisentre191et313.Depuislesannées1950

etlapublicationdel’articledeModiglianiandMiller(1958),unlargedébatexistepour

savoirsiuneaugmentationduvolumedesfondspropresréduitlecoûtducapitalet/ou

larentabilitédesbanques(voirFonsecaandGonzàlez(2010)etl’encadré2.1page87).

Toutefois,laréductionducoûtducapitaletdoncduROE,suiteàlamiseenplacedes

nouvellesnormes,faitconsensus(Elliott,2009,BaselCommitteeonBankingSupervision,

2010a,Kashyapetal.,2010,MacroeconomicAssessmentGroup,2010a,Cosimanoand

Hakura,2011,Milesetal.,2011,SantosandElliott,2012,CohenandScatigna,2014).

Cettebaissepeuts’expliquerparunecontractiondurisquedesbanqueset/oudeleur

profitabilité.Ainsi,àmesurequelaquantitédefondspropresaugmente,leROEbaisse

mécaniquement(King,2010).Parailleurs,lesactionnairespeuventréduireleurrentabilité

exigéesil’augmentationduvolumedesfondspropresabaisselerisquebancaire.Ainsi,une

réductionducoûtdesfondsproprespermetàlabanquederéduirelerisque/larentabilité

desonactiftoutenmaintenantl’équilibreentrelecoûtdesressourcesetlaprofitabilité

ausiendesonbilan.Inversement,silecoûtdesfondspropresaugmente,labanquedoit

accroîtrelerisque/larentabilitédesesinvestissementspourmaintenirlarémunérationde

sesactionnaires.Cetteinterprétationestcohérenteaveclathéoriebancairepourquiles

établissementscherchentàminimiserleursrisquessouscontraintederentabilité(Marko-

witz,1952).Silecoûtducapitalaugmente,lecomportementderecherchederentabilité

peutprofiterauxpaysémergentscarlesécartsdetauxd’intérêtysontenmoyenne4,5

pointsdepourcentagesupérieursàceuxdanslespaysindustrialisés10.Ceteffetestnéan-

10. Source:BanqueMondiale,WorldDevelopmentIndicators,calculsdesauteurs.
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moinscontraireàceluirecherchéparleBCBS.Aufinal,lesigneattendudelarelation

entrecoûtducapitaletvolumedescapitauxbancairesinternationauxestpositif.Une

augmentation(uneréduction)ducoûtducapital(ROE),etdoncducoûtdupassifban-

caire,signifiequelesbanquesvontrechercherdespositionsplus(moins)risquéesetdonc

plus(moins)rentables.Ceciafindemaintenirl’équilibreinternedeleurbilanentrecoût

desressourcesetrentabilitédel’actif.

Ladeuxièmevariablecomposantlecoûtdupassifbancaireestlecoûtdeladette.Ils’agit

delalog-différenceducoûtmoyendeladette(=Interestexpense/averageinterest-bearing

liabilities)des500plusgrandesbanquesdespaysindustrialisésentermesderevenusnets

en2012("coûtdeladette").Lenombred’observationsestcomprisentre153et259.

Demirgüc-KuntandHuizinga(2004)utilisentceratioentantquevariabledépendanteet

laconsidèrentcommereprésentativeducoûtdeladettebancaire.Dansl’ensembledes

donnéesdisponibles,c’estlameilleureapproximationducoûtdeladette,selonnous.En

cequiconcernesaréactionàlamiseenplacedeBâleIII,commepourlesfondspropres,

elledépenddelarelationentrerisque,rentabilitéetcoût.Defait,uneaugmentation(une

réduction)ducoûtdeladetteconduitlabanqueàaugmenter(réduire)sesinvestissements

risquéspourmaintenirl’équilibredesonbilan.Lesigneattenduestdoncpositifcomme

pourlecapital.

UnedesnouveautésdeBâleIIIestl’introductiond’unratiodelevier minimumen

fondspropres.Noustestonsdonclalog-différenceduratiod’effetdelevierminimum

(=Equity/TotalAssets)moyendes500plusgrandesbanquesdespaysindustrialisés,en

termesderevenusnetsen2012("effetdelevier").Lenombred’observationsestcompris

entre193et321.Ceratiodoitvenircompléterlesexigencesencapitalpondéréesdes

risques.Sonaugmentationdoitréduirelaprisederisquedesbanques(Kashyapetal.,

2010,Milesetal.,2011,Slovik,2011).Ildoitrestreindrelesrisquessystémiques(Adrian

andBrunnermeier,2011)etlaprobabilitédecrise(Barrelletal.,2009).Enoutre,les

ajustementsduratiopeuventsefaireaunumérateuret/ouaudénominateur;cequipeut

s’avérerdramatiqueenpériodedecrisepuisqueledeleveragingestlamanièrelaplus

simpleetlaplusrapidederevenirauniveaudesexigencesréglementaires(Walter,2011).

Aufinal,lamiseenplaced’unratiodelevierréglementairerisquedepesersurlefinan-

cementbancaireextérieurdespaysémergents.Unsignenégatifestdoncattendu.

NoustestonsaussileratiodeTier1desbanques.Cesfondspropresdebasesontlapierre

angulairedesexigencesréglementairesetsontutiliséspourmesurerleniveaudesolvabi-

litéd’unebanque.Noustestonsdoncl’effetdelalog-différenceduratiodeTier1(Tier

1regulatorycapitalratio)moyendes500plusgrandesbanquesdespaysindustrialisés,

entermesderevenusnetsen2012("Tier1").D’unpointdevuetechnique,cettevariable

correspondàladéfinitionduratiodeTier1deBâleII.LeratiodeCoreTier1aurait

probablementétéencorepluspertinentmaisiln’estpasencoresuffisammentpubliépar
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lesbanquespourêtreexploitable.Lenombred’observationss’étaleentre90et179.Ainsi,

seuls20à40%desétablissementspublientceratio.Ilestdoncprobablequ’unbiaisexiste

etquelesbanquesquilepublientsoientaussicellesayantleplusdeTier1.Celasemble

confirméparunratiomédianà12%pourunemoyenneà13,5%en2010,soitdeuxfois

plusquelesexigencesàl’horizon2015.Nousfaisonsdoncpreuvedeprudencedansson

analyse. Malgrécela,leratiodeTier1estessentieletpermetdemesurerledegréde

solvabilitéd’unétablissementbancaire.UnratiodeTier1plusexigeantenquantitéet

enqualitéestsupposéréduirelaprisederisquedesbanquesetdansnotrecas,lesflux

decapitauxàdestinationdespaysémergents.PourElliott(2009),leratiodeTier1est

lavéritablecontraintedeBâleIII.Toutefois,lapréexistencedevolantsdefondspropres

discrétionnairesdoitlimiterceteffetnégatif(Ghoshetal.,2012).Lesigneattenduest

doncnégatif.

LevoletsolvabilitédelaréglementationprudentielleexistedepuisBâleI.Ilaévoluépour

devenirceluiquel’onconnaîtaujourd’hui.BâleIIIaintroduitdiversesaméliorations

commeleratiodelevieroulesvolantsréglementaires.Parailleursetpourlapremière

fois,l’aspectliquiditéestintégréauxexigences.

LesvariablespushliéesauxexigencesenliquiditédeBâleIII

Lacrisede2007/2008,quis’esttraduiteparunassèchementdumarchéinterbancaire,a

conduitàl’instaurationdedeuxratiosdeliquidité.Noustestonsdoncindépendamment

desproxiesducoûtduLCRetduNSFR.Eneffet,aucunedonnéen’estdisponibleà

l’heureactuellepourcesdeuxratios.

Lecoûtdelaliquiditédecourttermeestapproximéparlalog-différencedutauxeffectif

desFederalFunds("coûtdelaliquiditéCT").LesdonnéessontfourniesparlaFederal

ReserveBankofNewYork,FederalFundsRateData.Cettevariableesttraditionnelle-

menttestéeentantquefacteurpushdanslalittérature.Celarestelecasici,maiselle

estassociéeàBâleIII.LetauxdesFedFundsreprésentelecoûtauquellesbanques

américainess’échangentdelaliquiditédecourttermesurlabasedeleursréservesrégle-

mentairesendépôtauprèsdelaFed.Deplus,leBaselCommitteeonBankingSupervision

(2010d)considèrelesréservesobligatoirescommedesactifsliquidesdehautequalité.En

général,lestauxd’intérêtaméricainssontconsidéréscommedesproxiesdesrendements

internationauxdespaysindustrialisés.Chuhanetal.(1998)obtiennentunsignenégatif

(significatifentre1et15%),indiquantquedesrendementsimportantsauxÉtats-Unis

ymaintiennentlescapitaux.Al’inverse,Jeanneauand Micu(2002)trouventunsigne

positifetsignificatifà0%.Celarévèlelaprocyclicitédelasituationéconomiquedupays

prêteurengagédansdesactivitésinternationalesdeprêts.Ici,cettevariableestinter-

prétéecommereprésentantlecoût(d’opportunitéounon)delaliquiditédecourtterme

pourlabanqueprêteuse.Eneffet,cesactifsnesontpasdétenusàdesfinsderentabilité
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(Kashyapetal.,2002).Uneaugmentationducoûtdelaliquiditéconduitàuneréduction

duvolumedesprêts.Celapeutaussirefléterunepériodedestressfinanciersurlemarché

monétaireetdoncunecontractiondesinvestissementsrisqués.Unsignenégatifestdonc

anticipé.

Ladernièrevariabletestéeestlecoûtdelaliquiditédelongterme.Lavariableutilisée

estlalog-différencedutauxdesobligationsd’Étataméricainesà3ans,enfindepériode

("coûtdelaliquiditéLT").LesdonnéessontfourniesparleDépartementduTrésoramé-

ricain,dailytreasuryyieldcurverates.Plusparticulièrement,cettevariableapproximele

coûtdu"montantdefinancementstabledisponible"duNSFR.Ceratiodeliquiditéde

longtermedoitmettreenadéquationlamaturitédesexpositionsaveccelledesressources.

Cettevariableestinterprétéecommelecoûtd’émissiondedettedelongtermepourles

banques.Toutefois,letauxdesobligationsaméricainespeutêtrevucommeuncoûtmi-

nimalpourlesbanques:lerisqueétantsupérieur,lerendementexigédesinvestisseurs

l’estaussi.Lalittératureutiliserégulièrementletauxdesobligationsaméricainescomme

variablepushapproximantlarentabilitédesinvestissementsinternationaux.Cependant,

nisonsigne,nisasignificativiténefontl’objetd’unconsensus.Chuhanetal.(1998)

trouventunsignenégatifetsignificatifentre0et15%pourl’Amériquelatineetl’Asie.

PourHernandezandRudolph(1995)etForbesand Warnock(2011),lesigneestpositif

maisnonsignificatif.IlestpositifetsignificatifpourFernandez-Arias(1996).Aufinal,

nousanticiponsunsignenégatifpourlesmêmesraisonsquepourlecoûtdelaliquidité

decourtterme:l’augmentationdesexigencesenressourcesenaugmentelecoûtetaffecte

négativementlesprêtsaccordés,notammentauxpaysémergents.

Lemanquedereculsurlesratiosdeliquiditérendcomplexelechoixdesvariables.Afin

derestercohérentaveclesvariablessurlasolvabilité,lecoûtdelamiseenplacedesratios

deliquiditéestconservé.Toutefois,desratiosdeliquiditésontaussiutilisésentestsde

robustesse.

Touteslesvariablesutiliséesavecleurnom,source,etc.sontrésuméesdansletableau

4.1.Lalittératuresurlesfacteurspush/pullsertdebaseànotreétudemaissonétendue

auraitpermisl’utilisationd’autresvariables.Ainsi,certainesvariablestraditionnellesont

ététestéesmaislaisséesdecôtépourdiversesraisonsquenousexpliciterons.
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Tableau4.1–LaconstructiondesvariablesPush/Pull

Variable Nom Construction Source Signeat-
tendu

Variabledépendante Afflux de capitaux
bancaires interna-
tionaux:Flux

Log-différencedescréancesbrutesdétenuesparlesbanquesdéclarantes
auprèsdela BRIetlocaliséesdanslespaysdéveloppéssurtousles
secteursd’activitédupaysémergent(i),parrésidence,autemps(t),
T4,findepériode

Banque des Rè-
glements Interna-
tionaux, locational
bankingstatistics

Variable

Pull/domestique/
Facteur

PIB par tête des
pays émergents :
PIBdespaysémer-
gents

Log-differenceduPIBpartêtedupaysémergent(i)endollarsaméri-
cainscourants,autemps(t),findepériode

Fonds Monétaire
International, World
Economic Outlook
Databases

+

explicative

facteurspécifique
macroéconomique

Notation des pays
émergents : Nota-
tion

LogdelanoteStandard &Poor’sdupaysémergent(i),autemps(t),
encodéeenvaleurnumériqueallantde AAA=20àSD=0

Standard & Poor’s,
GlobalCreditPortal,
RatingsDirectR

+

Facteurfinancier Solvabilité relative
des pays émer-
gents/Stratégie
de carry trade :
Différentiel

Différence entreletauxd’intérêtréeldanslepaysémergent(i)etle
tauxd’intérêtréelaméricain,autemps(t),findepériode

Banque Mondiale,
World Development
Indicators

+/-

Pull/domestique:
BâleIII

DummyBâle Pays émergents
membres du Co-
mité de Bâle :
BCBS

Dummy pour les pays émergents membres du Comité de Bâle
(1=BCBS;0=sinon),autemps(t)

+

Push/extérieur/
Facteur macroé-
conomique

PIB moyen des
pays industriali-
sés: PIBdespays
industrialisés

Log-différenceduPIB moyendespaysdéveloppésendollarsaméricains
courants,autemps(t),findepériode

Banque Mondiale,
World Development
Indicators

+

facteurglobal
Facteurfinancier Attractivité des

marchés finan-
ciers internatio-
naux/Environnement
financier:S&P500

LogarithmeduprixajustéàlaclôtureduStandard&Poor’s,endollars
américainscourants,autemps(t)

Thomson Reuters
Datastream

+

Push/extérieur:
Voletsolvabilité

Coût du capital
bancaire: Coûtdu
capital

Log-différenceduROAE moyendes500plusgrandesbanquesentermes
derevenusnetsen2012despaysdéveloppés,autemps(t),findepériode

Bureau Van Djik’s
Bankscope Database

+

BâleIII
BâleIII

Coût moyen de la
dette : Coût de la
dette

Log-différence du coût moyen de la dette (=Interestexpense/average
interest-bearingliabilities)des500plusgrandesbanquesentermesde
revenusnetsen2012despaysdéveloppés,autemps(t),findepériode

Bureau Van Djik’s
Bankscope Database

+

Ratio de levier ré-
glementaire: Ratio
delevier

Log-différenceduratiodelevier moyen(=Equity/TotalAssets)des500
plusgrandesbanquesentermesderevenusnetsen2012despaysdéve-
loppés,autemps(t),findepériode

Bureau Van Djik’s
Bankscope Database

-

Ratio de Tier 1 :
Tier1

Log-différence du ratio de Tier 1 moyen des des 500 plus grandes
banquesentermesderevenusnetsen2012despaysdéveloppés,au
temps(t),findepériode

Bureau Van Djik’s
Bankscope Database

-

Voletliquidité
Coûtdelaliquidité
de court terme :
Coûtdelaliquidité
CT

Log-différencedutauxeffectifdesFederalFunds,autemps(t),enfin
depériode

FederalReserveBank
of New York,Federal
FundsRate Data

-

BâleIII
Coût de la liqui-
ditédelongterme:
Coûtdelaliquidité
LT

Log-différencedutauxjournalier moyendesUSTreasuryNotesà3ans,
autempst

Départementdu Tré-
sor américain,Daily
Treasury Yield Curve
Rates

-
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I.2.3 Lesvariablesnonretenues

Lamassemonétaire(M2)estsouventtestéecommefacteurpush.Elleestutiliséeen

tantqu’approximationdelaliquiditémondiale.Uneforteliquiditéestsupposéeinfluencer

favorablementlesprêtsauxémergents(Jeanneauand Micu,2002,Erce,2008,Forbes

and Warnock,2011).Leprincipalproblèmedecettevariableestson"inertie",c’est-à-

dire,latrèsforteprésencederacineunitaire.Celle-cin’estéliminéequ’aprèsunedouble

différenciation,cequiréduitl’informationfournie.Parailleurs,lamassemonétaireesttrès

fortementcorréléeaveclesFedFunds.Cerésultatestfacilementcompréhensible,puisque

cesdernierssontunoutildelapolitiquemonétaireauxÉtats-Unis.Lesdeuxvariables

sontrégulièrementutiliséesalternativementcommeproxiesdelaliquiditémondiale.Au

final,lamassemonétaireestéliminéecarlesFedFundsprésententunintérêtparticulier

pournotresujet.LemêmetypedeproblèmeseposepourleVIX.Eneffet,leChicago

BoardOptionsExchangeSPXVolatilityIndexestdevenuunevariablecourantedans

lesétudesempiriques.Ilestutilisécommemesuredustresséconomiqueetfinancieret

del’appétit/aversionpourlerisque(Takàts,2010,Comelli,2012).Dansnotrecas,cette

variableprésenteuneforteracineunitaire.Deplus,elleesttrèsfortementcorréléeavecles

mesuressensiblesaumarchécommeleS&P500.Lefaitquecedernierservedebaseau

calculduVIXexpliquesansdoutecettecorrélation.Enplus,leVIXauncomportement

prochedeceluidesFedFundsetduratiodelevier.Cesdeuxvariablesétantutilisées

pourcapterleseffetsdeBâleIII,ellessontpréféréesauVIX.Lecoûtdelaliquiditéde

courttermepeutêtreaussiinterprétécommeunindicateurdestensionsdumarchéet

estpluspertinentpournotreétude.OnnoteraqueBrunoandShin(2015)utilisentle

VIXcommeunproxydel’inverseducomportementduratiodelevierbancaireàcause

deleurprocyclicitéetrelationempirique.Celapeutexpliquernospropresobservations

surlarelationentrecesdeuxvariables.

Audemeurant,nombred’autresvariablespush/pullauraientpuêtretestées.Ilnes’agit

cependantpasdenotreobjectif.Nousleslaissonsdoncàdesfuturesrecherches.
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I.3 Lesstatistiquesdescriptives

L’étudedesstatistiquesdesvariablesretenuesrenseignesurlasituationglobaledes

paysémergentsetdesbanques.Ainsi,nousallonsnousintéresserauxcaractéristiquesdes

fluxdecréancesbancairesreçusparlespaysémergentsentre1999et2010.Ensuite,nous

allonsprésenterl’évolutiondesvariablespush/pull.

I.3.1 L’évolutiondesfluxdecapitauxbancaires

Entre1999et2003,levolumedescapitauxbancairesàdestinationdespaysémergents

s’estmaintenuautourde715milliardsdedollarsaméricains.Iln’yadoncpaseude

contractiondesprêts.LamiseenplacedeBâleIIdanslespaysindustrialisésnesemble

pasavoiraffectélespaysémergents,contrairementàcequ’anticipaientGriffith-Jonesand

Spratt(2001),Reisen(2001)ouOcampo(2002).Uneforteaccélérationestmêmeobservée

àpartirdu1ertrimestre2004,suivied’unechutede10%au3èmetrimestre2008.Cette

contractionestsuivied’unereprisedèsle2èmetrimestre2009pourretrouversonniveau

d’avantcriseà2275milliardsdedollarsaméricainsfin2010commelemontrel’illustration

4.1.

Illustration4.1–Levolumedesprêtsbancairesaccordésauxpaysémergentsentre1999
et2010

Source:BanquedesRèglementsInternationaux,locationalbankingstatistics

Larelativestabilitédesfluxdecapitauxbancairesinternationauxcachecependant

destrajectoiresrégionalesdifférentes.L’illustration4.2reportelarépartitiondesfluxde
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capitauxpourles4grandeszonesgéographiques.Ainsi,l’Asieémergentecapteunepart

relativementconstantedesfluxdecapitauxautourde35%maisavecunetendancebais-

sièreentre2004et2008.Après,ellerecommenceàattirerunepartcroissantedescapitaux.

L’Europeaconnuunessorimportantmaisprenantfinen2008etquinecessedereculer

depuis.Quantàl’AmériqueduSud,elleaexpérimentéuneévolutiondiamétralement

opposéeàcelledel’Europesurtoutelapériode.Enfin,l’Afrique/Moyen-Orientmaintient

unepartdesfluxreçusautourde11%avecunelégèrecroissanceàpartirde2005.

Illustration4.2–Levolumedesprêtsbancairesaccordésparzonegéographiqueentre
1999et2010

Source:BanquedesRèglementsInternationaux,locationalbankingstatistics

Letableau4.2démontrequel’Asieémergentecontinuederecevoirlamajoritédes

capitauxinternationauxmaisqu’ellesembleenpertedevitesse.Cecipeutêtreattribué

aufaitqu’ellecommenceàatteindreunniveaudedéveloppementluipermettantdes’af-

franchirdescapitauxétrangers.Al’opposé,l’Europedel’Estaconnuladynamiquela

plusforteentermesdecroissanceetenpartdesonPIB.Danscetteconfiguration,la

deuxièmerégionayanteulaplusforteprogressionestl’Afrique/Moyen-Orient.Aufinal,

larégionayantconnulaplusfaiblecroissancedescapitauxreçusestl’Amériquelatine.
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Tableau4.2–Latendancedesprêtsbancairesparzonegéographiqueentre1999et2010

Zonegéographique Total des flux

decapitauxre-

çus(enmilliards

dedollarsaméri-

cainscourants)

Partdutotaldes

fluxdecapitaux

reçus(en%)

Moyennedesflux

decapitauxre-

çusannuellement

enpartduPIB

(en%)

Moyenne du

taux de crois-

sanceannueldes

fluxdecapitaux

reçus(en%)

Afrique/Moyen-Orient 1788 12,07 13,85 12,44

Amériquelatine 3429 23,16 11,25 5,81

Asie 5239 35,38 8,65 10,40

Europedel’Est 4353 29,39 16,94 15,88

Somme/Moyenne 14808 25,00 12,67 11,13

Sources:BanquedesRèglementsInternationaux,locationalbankingstatistics;FondsMonétaire

International,WorldEconomicOutlook

Endétaillantpaysparpays(voirtableau4.3),celuiayantreçuleplusdecréancesban-

cairestransfrontièresentre1999et2010estlaCoréeduSudavec10,21%del’ensemble

descréances,soit1512milliardsdedollarsaméricains.Ledeuxièmeplusgrandrécipien-

daireestlaChineavec9,85%dutotaldescréances,suivieparleBrésilavec9,75%.La

CoréeduSud,laChine,leBrésil,laRussie(7,50%),laTurquie(6,81%)etleMexique

(6,21%)captentàeuxseulsplusdelamoitiédescréancesémisessurlapériode(50,33%).

Al’inverse,8paysontreçumoinsde1%descréancesbancairestransfrontières:leVé-

nézuela(0,97%),laColombie(0,92%),laBulgarie(0,75%),lePérou(0,74%),leMaroc

(0,58%),leLiban(0,42%),leNigeria(0,39%)etl’Équateur(0,19%).Onnotequeces

fluxdecapitauxpeuvents’avérerprimordiauxpourcertainspayspuisqu’ilsreprésentent

uneparttrèsimportantedeleurPIB.Ainsi,les3paysayantreçuleplusdecréances

bancairestransfrontièresenpartdePIBsontlaHongrieavecunemoyennede43,09%

surlapériode,suivieparleChiliavecunemoyennede24,36%etlaBulgarieavecune

moyennede24,01%.Al’inverse,leNigeria(4,20%)etlaChine(4,50%)sontpeudépen-

dantsdesfluxdecapitaux.Enfin,lespaysayantconnuleplusfortaffluxdecapitauxsont

l’Ukraineavecuntauxdecroissancede41,88%,laRoumanieavecuntauxde34,96%et

laBulgarieavecuntauxde32,28%.Ceuxquiontconnulabaisselaplusimportantesont

l’Argentine(-7,50%),suivieparleVénézuela(-1,46%)etl’Équateur(-0,98%).Ilsemble

quelesbanquessesoientdétournéesdespaysd’AmériquelatinepourinvestirenEurope

del’Est.
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Tableau4.3–Latendancedesprêtsbancairesparpaysémergententre1999et2010

Pays Total des

flux de ca-

pitaux reçus

(en milliards

de dollars

américains)

Partdutotal

des flux de

capitauxreçus

(en%)

Moyenne des

flux de ca-

pitaux reçus

annuellement

en part du

PIB(en%)

Moyenne du

tauxdecrois-

sance annuel

des flux de

capitauxreçus

(en%)

AfriqueduSud 309 2,09 12,36 6,54

ArabieSaoudite 526 3,56 14,06 13,26

Argentine 311 2,10 12,34 -7,50

Brésil 1444 9,75 12,80 10,00

Bulgarie 111 0,75 24,01 32,28

Chili 336 2,27 24,36 8,27

Chine 1459 9,85 4,50 16,43

Colombie 136 0,92 8,13 1,81

CoréeduSud 1512 10,21 15,91 10,48

Égypte 151 1,02 10,44 14,85

ÉmiratsArabesUnis 595 4,02 22,79 19,89

Équateur 28 0,19 7,66 -0,98

Hongrie 565 3,82 43,09 17,71

Inde 856 5,78 7,17 21,98

Indonésie 484 3,27 14,70 1,87

Liban 62 0,42 21,25 9,23

Malaisie 378 2,56 22,38 5,96

Maroc 86 0,58 12,52 4,63

Mexique 920 6,21 9,23 5,40

Nigeria 58 0,39 4,20 12,68

Pérou 110 0,74 10,23 10,60

Philippines 236 1,59 18,07 5,12

Pologne 753 5,09 18,18 21,87

RépubliqueTchèque 342 2,31 21,51 14,65

Roumanie 312 2,11 18,58 34,96

Russie 1110 7,50 12,45 11,39

Thaïlande 314 2,12 15,17 0,46

Turquie 1009 6,81 18,00 14,86

Ukraine 149 1,01 10,26 41,88

Vénézuela 144 0,97 9,21 -1,46

Somme 14808 3,33 15,19 11,97

Source:BanquedesRèglementsInternationaux,locationalbankingstatistics
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Comptetenudeceschiffresetcontrairementauxanticipations,l’instaurationdeBâle

IIn’apasconduitàunebaissedramatiquedesfluxdecréancesbancairesàdestination

despaysémergents.

I.3.2 Lasituationgénéraledespaysémergentsetdesgrandesbanquesin-

ternationales

Aprèsavoirprésentél’évolutiondelavariableexpliquée,nousallonsnousintéresser

auxvariablesexplicatives.Letableau4.4présentelesstatistiquesdescriptivesgénérales

del’ensembledesvariables.Lepanelestparfaitementéquilibrécarilaétécylindré.Les

raresvaleursmanquantesneconcernentquelePIBdespaysémergentsouledifférentiel

detauxd’intérêt.Danslecasoùuneobservationestmanquante,onutiliselavaleurde

lapériodepasséemultipliéeparletauxdecroissancedelazoneàlaquelleappartientle

pays.S’ils’agitd’uneobservationendébutdepériode,c’estlavaleursuivantequiest

utiliséeavecletauxdecroissancedelazonegéographique.

Tableau4.4–Lesstatistiquesdescriptivesgénérales

Variable Obs. Moy. Écart-type Min. Max.

Fluxdecapitaux 360 41133.81 47372.16 688 330593

PIBpaysémergents 360 6575.378 8512.182 309.855 66074.44

Notation 360 10.2417 3.5803 0 18

Différentiel 360 2.1284 14.2873 -161.6975 59.9008

PIBpaysindustrialisés 360 36804.7 8418.769 25999.25 49317.91

S&P500 360 1212.728 186.9647 879.82 1469.25

Coûtducapital 360 10.1117 6.597 -8.9764 16.9714

Coûtdeladette 360 4.0399 1.4101 2.0373 6.7531

Effetdelevier 360 5.8608 .3515 5.3118 6.3259

Tier1 360 9.2442 1.6423 7.9969 13.6573

CoûtdelaliquiditéCT 360 2.8925 2.0069 .16 6.24

CoûtdelaliquiditéLT 360 3.2042 1.6073 1 6.29

BCBS 360 .0611 .2399 0 1

Ens’intéressantuniquementauxvariablespullspécifiquesauxpaysémergentsdans

letableau4.5,lesÉmiratsArabesUnisprésententenmoyenne,etdeloin,leplusfort

PIBpartête(44424,46dollarsaméricains).IlssontsuivisparlaCoréeduSud(15701,73

dollarsaméricains)etl’ArabieSaoudite(12373,77dollarsaméricains).Al’inverse,lespays

ayantlePIBpartêteleplusfaiblesurlapériodesont:l’Inde(759,80dollarsaméricains),
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leNigeria(795,45dollarsaméricains)etlesPhilippines(1369,45dollarsaméricains).Les

paysproducteursdepétrolesetrouventêtreaussilesmieuxnotés.Onretrouveenpremier

l’ArabieSaoudite(15,75unités),endeuxième,lesÉmiratsArabesUnis(15,33unités).

LeChili(14,92unités)setrouveentroisième.Al’inversedecedernier,d’autrespays

d’Amériquelatineseretrouventenfindeclassementcommel’Équateur(3,75unités)et

l’Argentine(4,83unités).LanotemoyennedespaysémergentscorrespondàunBB+,

soitunenotespéculative.Ladégradationdelasituationdespaysd’Amériquelatine

durantlesannées2000seressentaussidanslesdifférentielsdetauxd’intérêt.Ainsi,le

différentielentrelestauxaméricainsetbrésiliensatteintles39,92pointsdepourcentage.

SuitlePérouavecundifférentielde16,78pointsdepourcentage.Certainspaysprésentent

undifférentielnégatifcommelaPologne(-20,53pointsdepourcentage),laRussie(-7,12

pointsdepourcentage)etleVénézuela(-5,68pointsdepourcentage).Cetaspects’explique

pardestauxd’intérêtréelsnégatifstrèsélevésdurantlesdernièresannées.
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Tableau4.5–Lesstatistiquesdescriptivesdesvariablesspécifiquesauxpaysémergents

Pays PIBpartête(endol-

larsaméricains)

Notation(enunités) Différentiel(enpoints

depourcentage)

AfriqueduSud 4567,52 12,08 1,79

ArabieSaoudite 12373,77 15,75 2,85

Argentine 6245,32 4,83 1,88

Brésil 5492,35 8,67 39,92

Bulgarie 3841,91 10,50 0,92

Chili 7240,11 14,92 -0,61

Chine 2057,63 13,83 -1,33

Colombie 3627,70 9,42 3,74

CoréeduSud 15701,73 14,08 0,46

Égypte 1679,92 10,25 1,58

ÉmiratsArabesUnis 44424,46 15,33 1,02

Équateur 2570,11 3,75 4,40

Hongrie 9732,42 13,00 0,90

Inde 759,80 9,83 2,46

Indonésie 1494,23 6,33 0,79

Liban 6387,44 5,67 6,63

Malaisie 5504,41 13,42 -0,55

Maroc 2013,12 9,58 6,28

Mexique 8003,71 11,42 -1,81

Nigeria 795,45 7,83 0,54

Pérou 3121,10 9,33 16,78

Philippines 1369,45 8,92 1,04

Pologne 8070,36 13,25 -20,35

RépubliqueTchèque 12061,88 14,33 0,68

Roumanie 4686,94 8,75 2,86

Russie 5560,68 9,33 -7,12

Thaïlande 3016,20 12,25 0,88

Turquie 6496,55 7,25 0,49

Ukraine 1834,86 6,58 2,42

Vénézuela 6530,19 6,75 -5,68

Moyenne 6575,38 10,24 2,13

Sources:FondsMonétaireInternational,WorldEconomicOutlookdatabase,Standard&

Poor’s,GlobalCreditPortal,BanqueMondiale,WorldDevelopmentIndicators

Aprèsavoirprésentélesstatistiquesdescriptivesdesvariablespull,nousallonsnous
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intéresserauxvariablespush.Lesvariablesspécifiquesauxpaysindustrialisésétantagré-

gées,nousnelesdétaillonsquepeu.Dansnotreéchantillon,les3paysindustrialisésayant

lePIBleplusélevésontrespectivementlesÉtats-Unis(12147milliardsdedollarsamé-

ricains),leJapon(4546milliardsdedollarsaméricains)etl’Allemagne(2688milliards

dedollarsaméricains).Al’inverse,leLuxembourg(36milliardsdedollarsaméricains),

Singapour(131milliardsdedollarsaméricains)etHongKong(184milliardsdedollars

américains)ontenmoyennelesPIBlesplusfaibles.Quantàl’indiceduS&P500,il

connaîtsonpicen1999à1469,25pointspourchuterà879,82en2002.En2007,l’indice

retrouvepresquesonniveaude1999à1467,97pointsetrechuteà902,99pointsl’année

suivante.

LesvariablesreprésentativesducoûtdeBâleIIIsontdétailléesdansletableau4.6.Le

coûtducapital(leROE)estlavariablelamoinsstabledelapériode:elleatteint16,97%

en2006puischuteà-8,98%en2008.Lecoûtdeladetteaconnusonmaximumen2007

audelàde6,75%pourpasserendessousdelabarredes2,04%en2010.Leratiodelevier

minimumenTier1resteconstantsurlapériodeautourde5,86%.Cequirestetrèssu-

périeurautauximposéparleComitédeBâleà3%.LeTier1aconnuuneprogression

constantesurlapériodeavecuneaccélérationdepuis2007.Lecoûtdeladetteetles

FederalFundsontsuivilamêmeévolutionavecunepériodedereculjusqu’en2004;puis

uneprogressionde150%pourladetteet350%pourletauxdesFedFundsen2007,avec

unretouràdesniveauxdepré-criseen2008/2009.Lecoûtdelaliquiditédelongterme

aconnulamêmeévolutionmaissabaissecommencedès2007.Cecis’expliqueprobable-

mentparlespolitiquesd’assouplissementquantitatifmisesenplaceauxÉtats-Unisaprès

lacrisede2007/2008.
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Tableau4.6–Lesstatistiquesdescriptivesdesvariablesspécifiquesauxbanques

Année Coût du

Capital

Coûtdela

dette

Effetdele-

vier

Tier1 Coûtdela

liquidité

CT

Coûtdela

liquidité

LT

1999 13,73 4,88 5,32 8,22 4,97 6,29

2000 16,13 5,48 6,13 8,00 6,24 5,06

2001 14,20 4,43 6,33 8,02 3,88 3,59

2002 9,28 3,57 6,32 8,18 1,67 1,99

2003 9,67 2,71 5,52 8,26 1,13 2,37

2004 11,61 2,82 5,71 8,84 1,35 3,25

2005 13,76 3,38 5,65 8,75 3,22 4,37

2006 16,97 4,90 5,81 9,11 4,97 4,74

2007 11,70 6,75 5,89 8,53 5,02 3,07

2008 -8,98 5,29 5,31 9,82 1,92 1,00

2009 6,64 2,23 6,21 11,55 0,16 1,70

2010 6,61 2,04 6,13 13,66 0,18 1,02

Moyenne 10,11 4,04 5,86 9,24 2,89 3,20

Sources:BureauVanDjik’sBankscopeDatabase,FederalReserveBankofNewYork,Federal

FundsRateData,DépartementduTrésoraméricain,DailyTreasuryYieldCurveRates

L’étudedesstatistiquesdescriptivesnousfournitplusieursinformations.D’unepart,

lesfluxdecréancesbancairesn’ontpasétéréduitssuiteàlamiseenplacedeBâleII.

D’autrepart,lacrisede2007/2008abouleversél’économiemondialeaprèsunepériode

decroissance.Néanmoins,cesobservationsnenousrenseignentpassurleseffetsdeBâle

III.

II La Méthodedes MomentsGénéralisée

Dèsledébutdesétudessurlesdéterminantsdesfluxdecapitauxàdestinationdes

paysémergents,lesmodèlesdepaneldominentlessériestemporelles.PourChuhanetal.

(1998),lepanelpermetd’étudierleseffetsd’unensembledefacteurscommunsàungroupe

depays.Celapermetaussidetenircomptedesdifférencesindividuellescorréléesounon

avectoutoupartiedesvariablesexpliquées.Deplus,celaallègel’effetdel’omissiond’effets

fixescorrélésaveclesvariablesexplicatives.Enfin,lepanelaugmenteledegrédeliberté

etréduitlesproblèmesdecolinéarité.Demanièregénérale,lesmodèlesdepanelsont

préférésauxautrescarilspermettentdetenircomptedel’hétérogénéitéinter-individuelle

etdoncdedynamiquesinobservablesencoupetransversale(Greene,2012).Wooldridge
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(2009)parvientauxmêmesconclusionsetajoutequecelapermetaussid’étudierl’im-

portancedesretardsdanslecomportementdesvariables.C’estd’ailleurspourprendre

encomptecedynamisme,enplusdetraiterlapossibleendogénéitéentrecertainesva-

riables,quenousutilisonsuneMéthodedesMomentsGénéralisée(GeneralisedMethodof

Moments-GMM).PourFonsecaandGonzàlez(2010),lesGMMpermettentdetraiterla

présenced’effetsindividuelsinobservables(quisontéliminésdansleurétudeenprenant

ladifférencepremièredesvariables).Deplus,lecaractèreautorégressifdecertainesva-

riablesesttraitéetpermetdetenircomptedeleurdynamismesansajouterlavariable

explicativeretardéeaumodèle.Enfinetsurtout,celapermetdetraiterl’endogénéité.En

effet,l’utilisationdelavariableexpliquéeretardéeempêched’utiliserlesméthodescou-

rantesd’estimation.Eneffet,lavariableretardéeetleseffetsfixesdutermed’erreursont

auto-corrélés(dynamicpanelbiais(Nickell,1981)).Lesdifférentsavantagesàl’utilisation

desGMMenpaneldynamique,notammentenprésenced’unefaibledimensiontemporelle

relativeàl’individuelle("smallT,largeN"),cequiestlecasdenotreéchantillon,sont

présentésparRoodman(2009).Dansleurarticle,BlundellandBond(1998)démontrent

quel’inclusiondelarégressionenniveauxdansl’estimationréduitlebiaisdeséchantillons

finisetl’imprécisiondel’estimateurendifférencesd’ArellanoandBover(1995).Lepas-

sageduGMMdifférenceauGMMsystèmepermetderendrelesinstrumentsexogènesdes

effetsfixesenintégrantlesestimationsenniveauxetendifférences.Nousretenonsdonc

unGMMsystèmeenuneétape.D’unepart,ils’agitd’unmodèlepluspuissantquele

GMMdifférence(BlundellandBond,1998,Roodman,2009).D’autrepart,lemodèleen

uneétapeestpluspuissantqueceluiendeuxétapesenprésenced’unetemporalitéfaible

parrapportaunombred’individus,lui-mêmefaibledansl’absolu(Soto,2009).Cecireste

vraimêmecomparéàlacorrectiondeWindmeijer (2005)quipermetd’éviterlatendance

àsous-estimerlesécarts-typesdumodèleendeuxétapes.SuiteauxtestsdeBreuschand

Pagan(1979),deKoenker(1982)etdeCookand Weisberg(1983),nousretenonsune

structuredesrésidushétéroscédastique. MêmesilesGMMsystèmesnefontpasd’hy-

pothèsesurlastructuredesrésidus,lacorrectionpermetaussideprendreencompte

l’auto-corrélationprésentedansladimensionintra-individuelleetmiseenévidenceparle

testdeWooldridge (2002).

NoussuivonslesrecommandationsdeRoodman(2006)etutilisonslesvariablesexplica-

tivesnonstrictementexogènesretardéescommeinstruments.Lenombrederetardsest

limitéàunetlesinstrumentsnonstrictementexogènessontsynthétiséspouréviterles

problèmesd’instrumentspléthoriques,commesuggéréparRoodman(2009).Eneffet,un

tropgrandnombred’instrumentsparrapportaunombred’observationsbiaiselesrésultats

versceuxdesmodèlesOLS/GLS(Roodman,2006).Uninstrumentestcréépourchaque

variableetretardaulieudechaquevariable,retardetannée.Lenombred’instruments

nedépenddoncplusde"t",lenombredepériodes,cequiréduitlatailledelamatrice.
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Aprèschaquetest,troistestsdespécificationsonteffectuésafindevaliderlemodèle:

—letestd’auto-corrélationd’ArellanoandBover(1995)endifférencepremièreet

secondetestantlavaliditédesinstrumentsnonstrictementexogènes.Lesrésultats

sontreportésàlasuitedesestimations.

—leJde Hansen(1982)pourlesGMMenuneétaperobusteàl’hétéroscédasticité

etàl’auto-corrélation.Cetestdesur-identificationdetypeSargan(1958)porte

surl’exogénéitédesinstrumentsdansleurglobalité.BienqueleJdeHansensoit

affaibliparl’augmentationdunombred’instruments,seulcecritèreestretenucar

cetaspectesttraitédansl’étude.Lesrésultatssontaussireportésàlasuitedes

estimations.

—letestendifférencedeHansenvérifiantl’exogénéitédessous-groupesd’instru-

ments,respectivementexogènesetnonstrictementexogènes(nonreporté).

Initialement,laprésencederacinesunitairesdanstouteslesvariablesaétévérifiée

pardestestsdepremière(Levinetal.,2002,Imetal.,2003)etdedeuxièmegénération

(MaddalaandWu,1999,Pesaran,2007),disponiblessurdemande.Globalement,lesséries

necontiennentpasderacineunitaireetlestestsdecointégrationsontinutiles.Letestde

Hausman(1978)etletestd’Hausmanrobusteàl’hétéroscédasticitédeWooldridge(2002)

sontdisponiblessurdemande.

Pourrappel,notrepanelestcomposéde30paysémergentsausensdelaBRIetjugés

représentatifsdechaquezonegéographiqueetdugroupedanssonensembleparl’Institute

ofInternationalFinance(Suttleetal.,2011):

—Afrique/Moyen-Orient:AfriqueduSud,ArabieSaoudite,Égypte,ÉmiratsArabes

Unis,Liban,MarocetNigeria.

—Amériquelatine:Argentine,Brésil,Chili,Colombie,Équateur,Mexique,Pérouet

Vénézuela.

—Asieémergente:Chine,CoréeduSud,Inde,Indonésie, Malaisie,Philippineset

Thaïlande.

—Europeémergente:Bulgarie,Hongrie,Pologne,RépubliqueTchèque,Roumanie,

Russie,TurquieetUkraine.

Les16paysindustrialiséssontconsidérésentantquetelsparlaBRIetmembresdu

ComitédeBâle,auxquelssontajoutésHongKongetSingapourquisontdesplateformes

offshoresdansdespaysendéveloppementmaismembresduBCBS:Allemagne,Austra-

lie,Belgique,Canada,Espagne,États-Unisd’Amérique,France,Grande-Bretagne,Hong

Kong,Italie,Japon,Luxembourg,Pays-Bas,Suisse,SuèdeetSingapour.Lapériodeva

de1999à2010,soit12périodes.
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LemodèleempiriqueestunGMMsystèmeenuneétapetelquedansl’équation4.1:

Ki,t=αKi,t−1+βXi,t+µi+εi,t (4.1)

AvecKi,t,lescréancesbancairestransfrontièresdétenuesparlesgrandesbanquesin-

ternationalesétabliesdanslespaysindustrialiséssurtouslessecteursd’activitédespays

émergents(i),àl’année(t).Ki,t−1estlavariabledépendanteretardée,Xi,testl’ensemble

desvariablesexplicativespush/pull,µiestl’effetfixepaysinobservableetεi,testleterme

d’erreur11.

11. LesrégressionssontréaliséesavecStata 12.1enversionIC.
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III Lesrésultatsempiriques

L’ampleurdelacrisede2007/2008justifiel’instaurationdeBâleIII.Toutefois,ces

nouvellesnormessontsusceptiblesdepesersurlesemprunteurslesplusrisquésetlesplus

dépendantsdusystèmebancaire.Danscetteperspective,lespaysémergentspourraient

subirunemodificationdeleuraccèsaufinancementbancaireinternational.Afindetenter

d’évaluerceteffet,nousétudionsleseffetsempiriquesdeBâleIII,dansunpremiertemps;

dansunsecondtemps,nousestimonsl’ampleurdelavariationdesfluxdecapitaux.

III.1 L’estimationdel’effetdeBâleIIIdansuncadrepush/pull

Notreétudeempiriqueestmenéeparétape.Premièrement,cesontlesvariablespush/pull

traditionnellesquisontrégressées(colonneGMMPP).Nousnousenservonscomme

"échantillontémoin"pourlasuitedenotreétude.Deuxièmement,lesvariablesBâlesont

ajoutéesuneàune(colonnesGMMCoûtducapitalàGMMBCBS).Ettroisièmement,

lesvariablesBâlesonttestéesensemble(colonnesGMMCentralàGMMAlter3).Ces

différentesspécificationspermettentdeconfirmerlarobustessedenosrésultats.C’est

aussilaraisond’existerdes3modèlesAlter1,Alter2etAlter3.Eneffet,latropforte

corrélation12entrecertainesvariables,nousobligeàcréer3spécificationsalternativesà

notremodèleGMMCentral.Ainsi,leGMMAlter1remplaceleratiodelevierparleratio

deTier1.LemodèleGMMAlter2remplacelecoûtdeladetteparceluidelaliquidité

decourtterme(lesFedFunds).Enfin,lemodèleAlter3remplaceaussilecoûtdeladette

parlecoûtdelaliquiditédelongterme(letauxdesobligationsd’Étataméricainesà3

ans).Lesrésultatsdenostestssontreportésdansletableau4.713.

12. LacolinéaritéestexcluecarStata12élimineautomatiquementlesvariablessusceptiblesdela
causer.
13. Lesrégressionssonteffectuéesau moyendelacommandextabond2deRoodman(2006).Les
variablesnonstrictementexogènessontsynthétisées(option"collapse").L’option"robust"estutilisée
pourcalculerunematricedecovariancerobusteàl’hétéroscédasticitéetàl’auto-corrélationafindetenir
comptedesrésultatsdestestsdeBreuschandPagan(1979),Koenker(1982),Cookand Weisberg(1983)
etdeWooldridge (2002).Enfin,lestestsdesignificativitéetdevaliditéglobaledumodèlesontadaptés
àlatailledupanelparl’option"small".



1
9
4
C
h
a
pitr
e
4.
L
es
e
ff
ets
d
e
B
âl
e
III
s
ur
l
e
fi
n
a
n
c
e
m
e
nt
b
a
n
c
air
e
e
xt
éri
e
ur
d
es

p
a
ys
é
m
er
g
e
nts
:
u
n
a
p
p
ort
éc
o
n
o
m
étri
q
u
e
d
a
ns
u
n
c
a
dr
e
p
us
h
/
p
ull

Tableau4.7–ModèleGMMpaysémergents

Variable GMM PP GMMCoût
ducapital

GMMCoût
deladette

GMM Tier
1

GMMEffet
delevier

GMMCoût
delaliqui-
ditéCT

GMM coût
delaliqui-
ditéLT

GMM
BCBS

GMM Cen-
tral

GMM
Alter1

GMM
Alter2

GMM
Alter3

Variableretardée 0.3038*** 0.5055*** 0.3128*** 0.2994*** 0.3193*** 0.2954*** 0.1480** 0.3193*** 0.5109*** 0.5400*** 0.5351*** 0.6119***
(0.0763) (0.0657) (0.0699) (0.0829) (0.0769) (0.0774) (0.0663) (0.0723) (0.0703) (0.0692) (0.0779) (0.0730)

PIBpaysémergents 0.3339** 0.3999** 0.3449** 0.3300** 0.3279** 0.3638** 0.3654** 0.3180** 0.2938** 0.3292** 0.3514** 0.3675**
(0.1474) (0.1519) (0.1607) (0.1480) (0.1435) (0.1625) (0.1670) (0.1451) (0.1392) (0.1441) (0.1564) (0.1402)

Notation 0.0754*** 0.0503*** 0.0738*** 0.0755*** 0.0766*** 0.0740*** 0.0898*** 0.0687*** 0.0467** 0.0460*** 0.0457** 0.0355**
(0.0191) (0.0172) (0.0203) (0.0194) (0.0172) (0.0199) (0.0243) (0.0201) (0.0174) (0.0165) (0.0168) (0.0173)

Différentiel -0.0008 -0.0005 -0.0007 -0.0008 -0.0013 -0.0008 -0.0017 -0.0009 -0.0005 -0.0013 -0.0003 0.0019
(0.0020) (0.0019) (0.0020) (0.0020) (0.0022) (0.0019) (0.0028) (0.0019) (0.0017) (0.0021) (0.0017) (0.0014)

PIBpaysindustrialisés 0.6717** 1.2293*** 0.7365*** 0.5832 0.5172** 0.8579*** 0.8886*** 0.8297*** 0.3163 1.0378*** 0.6621 1.3893***
(0.2536) (0.2652) (0.2574) (0.3538) (0.2450) (0.2717) (0.2729) (0.2857) (0.3626) (0.2708) (0.3983) (0.4264)

S&P500 0.2744*** 0.1088** 0.3047*** 0.2925*** 0.2274*** 0.3310*** 0.2125*** 0.2737*** -0.1028 -0.1357 0.1097 0.2949***
(0.0425) (0.0431) (0.0670) (0.0651) (0.0476) (0.0543) (0.0592) (0.0427) (0.0893) (0.0828) (0.0735) (0.0702)

Coûtducapital 0.0431*** 0.0672*** 0.0516*** 0.0516*** 0.1015***
(0.0058) (0.0049) (0.0060) (0.0059) (0.0106)

Coûtdeladette -0.0271 0.2451*** 0.1368*
(0.0506) (0.0554) (0.0787)

Effetdelevier -0.0746 -0.6428*** -0.4279* -0.4712*
(0.2125) (0.2331) (0.2466) (0.2540)

Tier1 -0.3190** -0.3910**
(0.1239) (0.1879)

CoûtdelaliquiditéCT -0.0232 0.0287
(0.0175) (0.0199)

CoûtdelaliquiditéLT 0.0278 -0.2136***
(0.0251) (0.0314)

BCBS 0.0945** 0.0750 0.1282** 0.0386 -0.0304
(0.0428) (0.0478) (0.0507) (0.0469) (0.0447)

Constante -2.1054*** -0.9191*** -2.3231*** -2.2279*** -1.7531*** -2.5202*** -1.6937*** -2.0978*** 0.6630 0.8571 -0.8747* -2.2352***
(0.3040) (0.3103) (0.4685) (0.4564) (0.3495) (0.3834) (0.4501) (0.3073) (0.6207) (0.5750) (0.5136) (0.4917)

Observations 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360
Pde Hansen 0.497 0.449 0.445 0.481 0.468 0.416 0.490 0.516 0.682 0.424 0.508 0.879
AR(1) 0.000798 0.000754 0.000863 0.000671 0.00102 0.00107 0.000223 0.000722 0.000759 0.000474 0.000803 0.000658
AR(2) 0.134 0.256 0.155 0.110 0.194 0.170 0.184 0.128 0.184 0.144 0.212 0.141
Instruments 51 63 63 63 63 63 64 52 88 88 88 88

Notes :Écarts-typesrobustesentreparenthèses.*,**et***représententleniveaudesignificativitéàrespectivement10,5et1%.Sontreportéslesstatistiquesenp
destestsd’Arellano-Bond AR(1), AR(2)etdutestde Hansen-Sargan.L’hypothèsenulledutestd’Arellano-Bond AR(2)estl’absenced’auto-corrélation

résiduelledesecondordre.L’hypothèsenulledutestde Hansen-Sarganestlavaliditédesinstruments.
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Danslarégressioncentrale(colonneGMMCentral),levolumedescréancesdespays

émergentspeutêtreexpliquéparceluireçuàlapériodeprécédente.L’offredefinance-

mentparlesbanquesinternationalesauxpaysémergentssembledoncsensibleàuneforme

d’habitude,decontinuité.Ainsi,lapré-existencederelationsfinancièresfacilitel’accèsau

crédit.D’unpointdevuetechnique,celapermetdevaliderlechoixd’unmodèledyna-

mique.

Concernantlesvariablespull,lePIBpartêtedespaysémergentsestsystématiquementsi-

gnificatifaveclesignepositifattenducommepourJeanneauandMicu(2002),Wederand

Wedow (2002),Ferruccietal.(2004),Takàts(2010),Brotoetal.(2011)ouGhoshetal.

(2012).Demêmepourlanotationdesemprunteurssouverainsémergents.Celaconfirme

lesrésultatsdeChuhanetal.(1998)etdeBranaandLahet(2010)etestcohérentavec

ceuxdeCantorandPacker(1996)etdeOzatayetal.(2009).Aussi,unpaysenphasede

croissanceattirelescapitauxbancairesinternationaux.Ledifférentieldetauxd’intérêtne

jouepasderôlesignificatif.Lesfluxdecapitauxsemblentservirdesobjectifsplusproduc-

tifsquefinanciers,voirespéculatifs.Lesstratégiesdecarrytraden’expliquentpaslesflux

decapitauxdansnotreanalyse.Cerésultatestconcordantaveclesétudestrouvantune

relationnon-significativeentrelesspreadsetlesfluxdecapitauxinternationaux(Weder

andWedow,2002,Brotoetal.,2011,Ghoshetal.,2012).Lesvariablespushdecontrôlene

sontpasstatistiquementsignificativesdanslarégressioncentrale.Elleslesontnéanmoins

dansd’autresspécificationsetontlesigneattendu.SeuleslesvariablespushliéesàBâle

IIIsontsignificativesdanslemodèlecentral.Lecoûtducapitaletdeladetteontlesigne

positifattenduetleratiodelevieralesignenégatifattendu.Cesrésultatsindiquentque

lecycleéconomiquedespaysémergents,lesexigencesréglementairesetl’environnement

desinstitutionsbancairesontplusd’influencesurl’octroidecréditauxémergentsquela

situationéconomiquedespaysindustrialisés.

DanslemodèlealternatifGMMAlter1,leratiodeTier1remplaceceluidelevieret

estsignificativementnégatif.Idems’ilesttestéseulementaveclesvariablespush/pull

traditionnelles(colonneGMMTier1).LeratiodeTier1auneffettrèsnégatifsurles

fluxdecapitauxàdestinationdespaysémergentscarilprésentelecoefficientleplusfort

(-0,3910).Lavariabledépendanteretardée,lePIBdesémergents,leurnotation,lecoût

ducapitaletdeladettesonttoussignificatifsetmaintiennentleursigneattendu.Le

PIBdespaysindustrialisésdevientsignificatifaveclesignepositifattendu(Jeanneauand

Micu,2002,Brotoetal.,2011).Demême,lavariablemuetteBCBS,indiquantl’appar-

tenanceauComitédeBâle,devientsignificative.Safaiblesignificativitédanstoutesles

régressionstendàdémontrerquel’appartenanceauBCBSn’estpasensoiuncritèrede

qualité.Eneffet,l’appartenanceauBCBSn’estpassynonymed’applicationstrictedes

exigencesréglementaires.Ceciestvalabletantpourlespaysémergentsqu’industrialisés.

Lorsquelecoûtdeladetteestremplacéparlecoûtdelaliquiditédecourtterme(colonne
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GMMAlter2),cederniern’estpassignificatif.Ilnel’estpasnonplusquandilesttesté

seulementaveclesvariablespush/pulltraditionnelles(colonneGMMCoûtdelaliquidité

CT).Lesautresvariablesmaintiennentleursigneetsignificativité.LecoûtduLCRne

semblepasêtreunecontraintepourlesgrandesbanquesinternationalesdansleursstra-

tégiesdeprêtsauxémergents.

Enfin,lecoûtdeladetteestremplacéparceluidelaliquiditédelongterme(colonne

GMMAlter3).Lavariableestsignificativementnégative.LePIBdespaysémergents,la

notation,lecoûtducapitaletleratiodelevierrestentsignificatifsaveclessignesatten-

dus.Lesvariablespushtraditionnelles(PIBdespaysindustrialisés,S&P500)deviennent

positivesetsignificatives.

Dansnosdifférentstests,nousobservonsquelecoûtducapitalesthautementsignificatif

etquesonsigneesttoujourspositifcommeanticipé.Lecoûtdeladetteaaussilesigne

attendulorsqu’ilestsignificatif.Quandleratiodelevieresttesté,ilesttoujourssignifi-

cativementnégatif.Soncoefficientestleplusélevédetouteslesvariablesdanslemodèle

central(-0,6428)etapparaîtcommelamesureréglementairelapluscontraignante.Le

ratiodeTier1estaussisystématiquementnégatifetsignificatif.Lecoûtdelaliquidité

delongtermeestsignificativementnégatifdansleGMMAlter3alorsquelecoûtdela

liquiditédecourttermen’estjamaissignificatif.

Globalement,nosrésultatssontcohérentsavecceuxdelalittératuretraditionnellepush/pull.

Ilsdémontrentunegrandestabilitédansleursdiversesspécifications.Ilestmaintenant

possibledefourniruneévaluationglobaledeBâleIIIeninterprétantnosrésultats.

III.2 Uneévaluationempiriquedel’effetnégatifdeBâleIIIsur

lefinancementbancaireextérieurdespaysémergents

LeQIS(BaselCommitteeonBankingSupervision,2010g)estimeledéficitenfonds

propresdesbanquesayantduTier1enexcès,biendiversifiéesetactivesinternationa-

lementà2,1pointsdepourcentageentenantcomptedesajustements(8,4%decapital

détenupourunobjectifà10,5%).LeBaselCommitteeonBankingSupervision(2010a)

envisagequechaquepointdepourcentaged’exigenceréglementairesupplémentaireenac-

tionsordinairesetbénéficesnondistribués(CommonEquityTier1)puisseêtrecompensé

parunecontractionde2pointsdepourcentageduROE14.Autotal,unecontractionde

42%duROEpeutabsorberl’augmentationdesexigencesenfondspropres.Cetteesti-

mationestprochedecelledeSlovikandCournède(2011)quicalculentunebaissedu

ROEcompriseentre1,7et5,2pointsdepourcentage.Enprenantlavaleurtrouvéedans

lemodèleGMMcentral(0,0672),lachuteducoûtducapitalentraînecelledel’afflux

14. PourunROEthéoriquede10%,prochedelavaleurobservéesurlapériode,voirtableau4.4page
185.
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decapitauxdanslespaysémergentsàhauteurde2,82%.Quantaucoûtdeladette,il

doitaugmenterde14,22%.Celatientàsacorrélationnégativeaveclecoûtducapitalà

-33,86%(voirtableauC.1enannexe,page369).Associéàsoncoefficientde0,2451dansla

régressioncentrale,ilenrésulteunaffluxdecréancestransfrontièresde3,49%.Enoutre,

leQISindiquequelesbanquesdoiventaugmenterleurratiodelevierminimumde0,2

pointdepourcentages(2,8%déjàdétenuspourunobjectifà3%).Enappliquantnotre

coefficient(-0,6428),unecroissancede7,14%duratiodéclencheunechutede4,59%des

créancesbancairesdétenuesparlespaysindustrialiséssurlesémergents.Enincluantle

volantdeconservation,leQISindiquequeleratiodeTier1abesoind’augmenterde

34,92%,passantde6,3%à8,5%en2019.Dansnotreanalyse,celaconduitàunebaisse

de13,65%del’affluxdecréancessurlabaseducoefficientdanslacolonneGMMAlter

1(-0,3910).Delamêmemanière,pourrépondreauxexigencesenliquidité,lesbanques

doiventaugmenterleurLCRde17%etleurNSFRde7%.ConcernantleLCR,lanon-

significativitéducoefficientimpliquequ’iln’affectepaslesfluxdecapitaux.Toutefois,

leNSFRpeutréduireletauxdecroissancedescréancesinternationalesde1,50%aure-

garddesoncoefficientdanslacolonneGMMAlter3(-0,2136).Hypothèseestfaiteque

l’augmentationducoûtdesexigencesréglementairesenactifsliquidessetransmetteen-

tièrementetégalementàleurcoût.Autrementdit,unpointd’augmentationduNSFR

accroîtd’unpointlecoûtdecetteressourcepourlesbanques.

Aufinal,surlabaseduQISetdenosestimations,BâleIIIestsusceptibled’avoiruneffet

notablementnégatifsurlescréancestransfrontièresdétenuesparlesbanquesdespays

industrialiséssurlesémergents.L’effetcombinédesnouvellesexigencespourraitrésulter

enunecontractionglobaledel’affluxdecapitauxde19,08%(voirtableau4.8).

Tableau4.8–UneestimationdeseffetsdeBâleIIIsurlespaysémergents

Variable Déficit Variation Coefficient Impact

(enpointsde

pourcentage)

(en%) (en%)

Coûtducapital 2,1 -42 0,0672 -2,82

Coûtdeladette / +14,22 0,2451 +3,49

Effetdelevier 0,2 +6,67 -0,6428 -4,59

Tier1 2,2 +25,88 -0,3910 -13,65

CoûtdelaliquiditéCT 17 +17 0,0287 0

CoûtdelaliquiditéLT 7 +7 -0,2136 -1,50

Total -19,08

Sources:BaselCommitteeonBankingSupervision(2010a;g),estimationsdesauteurs
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Chapitre4. LeseffetsdeBâleIIIsurlefinancementbancaireextérieurdes

paysémergents:unapportéconométriquedansuncadrepush/pull

Cesrésultatspermettentd’avoirunevisionglobaledel’effetdeBâleIII.Cependant,

ilsdoiventfairel’objetdecertainesprécautions:dessynergiespeuventexisterentreles

différentesnormes.Dureste,lesbanquesvontprobablements’ajusteroumodifierleur

comportementdeprêt.L’augmentationdesexigencesenfondsproprespourlesactifs

risquésdevraitencouragerlesbanquesàseconcentrersurdesactivitésmoinsrisquées,

plusliquides,réduisantlesexigencesencapitaletenliquidité.Lapériodedetransition

devraitaussipermettreauxinstitutionsderééquilibrerprogressivementleursportefeuilles

etd’éviterlesrestructurationsbrutalesetcoûteuses.Enfin,lesbanquessontaptesàop-

timiserleurgestionactif/passifetàinfluersurleursrevenusdégagésparlesfraiset

commissions.Dureste,l’augmentationdesexigencesenactifsliquidesnevapasnéces-

sairementconduireàuneaugmentationparfaitementproportionnelledesoncoût.Dans

lecasduLCR,ilestpeuprobablequ’unehaussedelademandepourcetyped’actifen

augmentelecoût(cequiexpliquesanon-significativité).Al’inverse,l’augmentationde

lademandepourdesressourcesdepluslongtermerisquedelesrenchérir.

Mêmesil’utilisationd’unéchantillontestetdesdifférentesspécifications(GMMCentral,

GMMAlter1,GMMAlter2etGMMAlter3)apportedelarobustesseànosrésultats,

d’autrestestssontnécessaires.S’agissantd’uneméthodeencorepeuutilisée,certainesva-

riablespeuventêtrediscutables.Pourcefaire,lemodèleéconométriqueestchangé,tout

commelavariableexpliquée,ainsiquecertainesvariablesexplicatives.Enfin,l’échantillon

estmodifié.
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IV Lestestsderobustesse

Lamultiplicitédesmodèlesprésentésdanslarégressioncentralenouspermetd’être

confiantquandàlasoliditédenosrésultats.Toutefois,lemodèleutilisén’estpasleplus

courant.Surtout,s’agissantdel’unedespremièresétudesconcernantleseffetsdeBâle

IIIsurlefinancementbancaireextérieurdespaysémergents,certainesvariablespeuvent

avoiruncaractèrediscutable.Nouseffectuonsdoncdestestsderobustesseenmodifiant

lemodèleetlesvariablespushetpull.Celapermetaussid’approfondirdesaspectsplus

spécifiquesdelalittératurepush/pulloudeseffetsdelaréglementationprudentielle.

IV.1 La modificationdu modèleéconométrique

Lepremiertestderobustesse,présentédansletableau4.9utiliseunmodèledepa-

nelplussimplemaismoinsperformantqueleGMMauregarddesspécificitésdenotre

échantillon("smallT,largeN"etendogénéitéprobable).Deplus,Chuhanetal.(1998)et

JeanneauandMicu(2002)utilisentlesMoindresCarrésQuasiGénéralisés.Lesmodèlesà

effetsfixessontlesplusrépandusdanslalittératurepush/pull(HernandezandRudolph,

1995,Wederand Wedow,2002,Brotoetal.,2011,Ghoshetal.,2012,BrunoandShin,

2013).LechangementdemodèleconfirmelesrésultatsobtenusaveclesGMM.
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Tableau4.9–ModèleGLSpaysémergents

Variable GLS PP GLS Coût
ducapital

GLS Coût
deladette

GLSTier1 GLS Effet
delevier

GLS Coût
delaliqui-
ditéCT

GLS coût
de la li-
quidité
LT

GLSBCBS GLS Cen-
tral

GLS Alter
1

GLS Alter
2

GLS Alter
3

PIBpaysémergents 0.3132*** 0.3615*** 0.3083*** 0.3115*** 0.3031*** 0.3399*** 0.3186*** 0.3055*** 0.2970*** 0.3146*** 0.3552*** 0.3198***
(0.0708) (0.0706) (0.0734) (0.0712) (0.0700) (0.0735) (0.0726) (0.0710) (0.0706) (0.0707) (0.0725) (0.0690)

Notation 0.1314*** 0.1318*** 0.1316*** 0.1310*** 0.1372*** 0.1290*** 0.1319*** 0.1282*** 0.1308*** 0.1346*** 0.1310*** 0.1276***
(0.0203) (0.0206) (0.0203) (0.0200) (0.0203) (0.0205) (0.0204) (0.0206) (0.0199) (0.0207) (0.0201) (0.0197)

Différentiel -0.0004 -0.0007 -0.0004 -0.0004 -0.0006 -0.0005 -0.0005 -0.0005 -0.0007 -0.0007 -0.0007 -0.0003
(0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007)

PIBpaysindustrialisés 0.9377*** 1.4649*** 0.9053*** 0.8554*** 0.8180*** 1.0998*** 0.9472*** 0.9888*** 0.7594** 1.3080*** 1.1105*** 1.4634***
(0.2268) (0.2632) (0.2582) (0.3126) (0.2277) (0.2565) (0.2312) (0.2368) (0.3232) (0.2644) (0.3189) (0.3111)

S&P500 0.2737*** 0.1463** 0.2631*** 0.2896*** 0.2221*** 0.3227*** 0.2632*** 0.2700*** -0.0678 -0.0694 0.1845** 0.2719***
(0.0531) (0.0623) (0.0655) (0.0662) (0.0567) (0.0617) (0.0631) (0.0533) (0.0902) (0.0912) (0.0864) (0.0667)

Coûtducapital 0.0233*** 0.0487*** 0.0329*** 0.0284*** 0.0625***
(0.0058) (0.0080) (0.0074) (0.0071) (0.0098)

Coûtdeladette 0.0114 0.2210*** 0.1309**
(0.0420) (0.0529) (0.0549)

Effetdelevier -0.0722 -0.5361*** -0.3199* -0.4056**
(0.1614) (0.1720) (0.1678) (0.1619)

Tier1 -0.3838*** -0.2609*
(0.1357) (0.1550)

CoûtdelaliquiditéCT -0.0225 0.0055
(0.0151) (0.0169)

CoûtdelaliquiditéLT 0.0074 -0.1537***
(0.0213) (0.0329)

BCBS 0.0348 0.0069 0.0382 -0.0157 -0.0544
(0.0421) (0.0428) (0.0456) (0.0429) (0.0424)

Constante -2.2304*** -1.3524*** -2.1528*** -2.3362*** -1.8514*** -2.5886*** -2.1568*** -2.2007*** 0.2339 0.2043 -1.5957*** -2.2354***
(0.3768) (0.4389) (0.4697) (0.4614) (0.4047) (0.4424) (0.4469) (0.3781) (0.6411) (0.6480) (0.6103) (0.4668)

Observations 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360
chi2 172.4 191.5 172.7 175.0 186.5 172.0 172.4 168.4 227.1 212.4 200.0 231.7

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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Ici,lesvariablespush/pullconserventleursigneetsontgénéralementsignificatives.

Ledifférentieldetauxd’intérêtrestenonsignificatif.ConcernantlesvariablesBâleIII,

ellesontlesigneattenduetrestentglobalementsignificatives,surtoutdanslesmodèles

intégranttouteslesvariables(GLSCentral,GLSAlter1,GLSAlter2etGLSAlter3).

Lecoûtducapitalesttoujourslavariablelaplussignificativeetlecoûtdelaliquidité

nel’estjamais.ComparativementauxGMM,aucunemodificationn’estnotable,cequi

vientrenforcerlarobustessedenosrésultatscentraux.

SilesrésultatsdumodèleGLSnechangentquepeu,ils’agitd’unmodèlestatiqueetnon

dynamiquecommeleGMM.Pourcetteraison,lemodèleGLSest"dynamisé"entestant

lavariablesexpliquéeretardéedansletableau4.10.Unetelleméthodecréeévidemment

unbiaisdepaneldynamique(Nickell,1981).Pourcetteraison,cetestderobustessedoit

êtretraitéavecprécaution.
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Tableau4.10–ModèleGLSdynamiquepaysémergents

Variable GLSd PP GLSd Coût
ducapital

GLSd Coût
deladette

GLSd Tier
1

GLSd Effet
delevier

GLSd Coût
delaliqui-
ditéCT

GLSd coût
delaliqui-
ditéLT

GLSd
BCBS

GLSd Cen-
tral

GLSdAlter
1

GLSdAlter
2

GLSdAlter
3

Variableretardée 0.3002*** 0.3935*** 0.3022*** 0.2971*** 0.2991*** 0.2929*** 0.3113*** 0.3080*** 0.4067*** 0.4201*** 0.4091*** 0.4306***
(0.0440) (0.0430) (0.0443) (0.0440) (0.0439) (0.0442) (0.0442) (0.0441) (0.0409) (0.0418) (0.0428) (0.0405)

PIBpaysémergents 0.3821*** 0.4514*** 0.3859*** 0.3720*** 0.3835*** 0.3966*** 0.3982*** 0.3717*** 0.3747*** 0.4123*** 0.4153*** 0.4095***
(0.0693) (0.0671) (0.0711) (0.0696) (0.0687) (0.0713) (0.0703) (0.0695) (0.0653) (0.0662) (0.0671) (0.0629)

Notation 0.0872*** 0.0723*** 0.0865*** 0.0866*** 0.0914*** 0.0865*** 0.0862*** 0.0822*** 0.0670*** 0.0693*** 0.0686*** 0.0615***
(0.0185) (0.0180) (0.0186) (0.0184) (0.0185) (0.0187) (0.0185) (0.0188) (0.0172) (0.0178) (0.0176) (0.0165)

Différentiel -0.0001 -0.0002 -0.0001 -0.0001 -0.0002 -0.0001 -0.0001 -0.0001 -0.0003 -0.0003 -0.0002 0.0002
(0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006)

PIBpaysindustrialisés 0.6685*** 1.2023*** 0.6975*** 0.3967 0.5276** 0.7876*** 0.6644*** 0.7553*** 0.1484 0.9714*** 0.4572 1.2362***
(0.2250) (0.2347) (0.2528) (0.3229) (0.2330) (0.2571) (0.2250) (0.2331) (0.3190) (0.2372) (0.3230) (0.3245)

S&P500 0.2580*** 0.1125** 0.2712*** 0.3122*** 0.2232*** 0.2996*** 0.2274*** 0.2563*** -0.0872 -0.1497 0.1568* 0.3207***
(0.0522) (0.0556) (0.0710) (0.0696) (0.0554) (0.0652) (0.0595) (0.0522) (0.0914) (0.0917) (0.0851) (0.0653)

Coûtducapital 0.0359*** 0.0623*** 0.0489*** 0.0444*** 0.0876***
(0.0060) (0.0074) (0.0073) (0.0067) (0.0100)

Coûtdeladette -0.0116 0.2421*** 0.1519***
(0.0424) (0.0493) (0.0577)

Effetdelevier -0.2188 -0.7159*** -0.5592*** -0.5874***
(0.1862) (0.1864) (0.1911) (0.1841)

Tier1 -0.3129** -0.2961*
(0.1304) (0.1557)

CoûtdelaliquiditéCT -0.0155 0.0243
(0.0152) (0.0158)

CoûtdelaliquiditéLT 0.0227 -0.1947***
(0.0210) (0.0322)

BCBS 0.0549 0.0354 0.0702* 0.0070 -0.0361
(0.0370) (0.0356) (0.0383) (0.0361) (0.0340)

Constante -2.0261*** -0.9926** -2.1207*** -2.3923*** -1.7669*** -2.3298*** -1.8052*** -2.0094*** 0.5162 0.9066 -1.2468** -2.4543***
(0.3692) (0.3934) (0.5068) (0.4827) (0.3939) (0.4669) (0.4228) (0.3694) (0.6483) (0.6542) (0.6011) (0.4549)

Observations 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360
chi2 267.6 346.6 266.7 271.1 279.3 262.0 274.0 263.1 425.6 404.2 377.2 446.4

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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Lesvariablestraditionnellessonttoujoursaussisignificativesetconserventleursigne.

Ledifférentieldetauxrestenonsignificatif.LesvariablesBâlesonttoujoursaussisi-

gnificatives,surtoutdanslesmodèlesintégranttouteslesvariables.L’effetdelevierest

toujourslavariableaffectantleplusnégativementlesfluxdecapitaux,commelecraignait

Elliott(2009).Lecoûtdelaliquiditédecourttermerestenonsignificatif.Unenouvelle

fois,larobustessedenotremodèleGMMestvalidée.Cecid’autantplusquelavariable

retardéeestsignificative,cequijustifiel’utilisationd’unmodèledynamique.

IV.2 Lechangementdevariableexpliquée

Aprèsavoirmodifiélemodèle,c’estlavariableexpliquéequil’est.Notreapproche

étantnovatrice,lechoixdecertainesvariablespeutêtresujetàdébat.Noustestonsdonc

unensembled’autresvariablespournousassurerquenosrésultatsnesontpasliésàleur

choix.Ici,ladéfinitiondescréancesbancairesestrestreinte.Nousnouslimitonsàlalog-

différencedesprêtsetdépôts,titresdétenusetautrescréancesdesbanquesdéclarantes

auprèsdelaBRIdespaysindustrialisés15surtouslessecteursd’unpaysémergents16,

entre1999et2010.Cettevariableesttoujoursissuedeslocationalbankingstatistics.Ces

donnéessontnommées"7A"etdiffèrentdes"6A"quiportentsurlapositionextérieure

totaledesbanques(voirBISInternationalbankingstatistics(2013),p.8.).Nousretenons

les6AdanslemodèlecentralcarBâleIIIestsusceptibledemodifierl’ensembledes

créances.Letableau4.11reprenduniquementlesmodèlescentrauxetalternatifs.Les

autressontdisponiblesenannexe(tableauxC.2page371,C.3page372etC.4page373).

15. Allemagne,Australie,Belgique,Canada,Espagne,États-Unis,France,HongKong,Italie,Japon,
Luxembourg,Pays-Bas,Royaume-Uni,Singapour,SuèdeetSuisse.
16. AfriqueduSud,ArabieSaoudite,Argentine,Brésil,Bulgarie,Chili,Chine,Colombie,CoréeduSud,
Égypte,ÉmiratsArabesUnis,Équateur,Hongrie,Inde,Indonésie,Liban,Malaisie,Maroc,Mexique,Ni-
geria,Pérou,Philippines,Pologne,RépubliqueTchèque,Roumanie,Russie,Thaïlande,Turquie,Ukraine
etVénézuela.
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Tableau4.11–ModèleGMM/GLS/GLSdynamiquepaysémergents7A

Variable GMM Cen-

tral7A

GMM

Alter17A

GMM

Alter27A

GMM

Alter37A

GLS Cen-

tral7A

GLS Alter

17A

GLS Alter

27A

GLS Alter

37A

GLSd Cen-

tral7A

GLSdAlter

17A

GLSdAlter

27A

GLSdAlter

37A

Variableretardée 0.5204*** 0.5266*** 0.5305*** 0.6043*** 0.4029*** 0.4064*** 0.3978*** 0.4190***

(0.0692) (0.0677) (0.0755) (0.0692) (0.0411) (0.0425) (0.0430) (0.0406)

PIBpaysémergents 0.2395* 0.2834** 0.2943** 0.3075** 0.2914*** 0.3197*** 0.3528*** 0.3057*** 0.3771*** 0.4185*** 0.4143*** 0.4032***

(0.1202) (0.1234) (0.1348) (0.1155) (0.0776) (0.0779) (0.0791) (0.0761) (0.0713) (0.0722) (0.0728) (0.0690)

Notation 0.0637*** 0.0664*** 0.0640*** 0.0549*** 0.1212*** 0.1254*** 0.1250*** 0.1202*** 0.0636*** 0.0682*** 0.0678*** 0.0608***

(0.0191) (0.0193) (0.0185) (0.0184) (0.0226) (0.0235) (0.0224) (0.0222) (0.0190) (0.0199) (0.0193) (0.0184)

Différentiel -0.0011 -0.0017 -0.0009 0.0014 -0.0005 -0.0005 -0.0005 -0.0002 -0.0001 -0.0002 -0.0000 0.0003

(0.0020) (0.0022) (0.0020) (0.0014) (0.0008) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006)

PIBpaysindustrialisés 0.0781 1.0201*** 0.4041 1.1247** 0.5995* 1.2855*** 0.9495*** 1.2981*** -0.0699 0.9239*** 0.2512 1.0027***

(0.4025) (0.2929) (0.4429) (0.4672) (0.3615) (0.2928) (0.3531) (0.3473) (0.3473) (0.2594) (0.3483) (0.3497)

S&P500 -0.0261 -0.0892 0.1743* 0.3562*** -0.0196 -0.0412 0.2345** 0.2704*** -0.0181 -0.1141 0.2183** 0.3536***

(0.1166) (0.0957) (0.0926) (0.0920) (0.1008) (0.1025) (0.0954) (0.0747) (0.0994) (0.1000) (0.0917) (0.0715)

Coûtducapital 0.0513*** 0.0337*** 0.0363*** 0.0870*** 0.0371*** 0.0215** 0.0183** 0.0553*** 0.0493*** 0.0347*** 0.0328*** 0.0773***

(0.0071) (0.0095) (0.0084) (0.0128) (0.0088) (0.0083) (0.0078) (0.0110) (0.0080) (0.0080) (0.0072) (0.0107)

Coûtdeladette 0.2242*** 0.1246 0.1823*** 0.1007 0.2136*** 0.1325**

(0.0530) (0.0822) (0.0586) (0.0620) (0.0537) (0.0626)

Effetdelevier -0.8209*** -0.6271* -0.6763** -0.6531*** -0.4759** -0.5491*** -0.8713*** -0.7310*** -0.7470***

(0.2889) (0.3133) (0.3206) (0.1952) (0.1895) (0.1840) (0.2040) (0.2062) (0.1997)

Tier1 -0.2798 -0.1437 -0.2149

(0.2171) (0.1745) (0.1704)

CoûtdelaliquiditéCT 0.0248 -0.0098 0.0154

(0.0174) (0.0185) (0.0172)

CoûtdelaliquiditéLT -0.2177*** -0.1530*** -0.1955***

(0.0351) (0.0367) (0.0351)

BCBS 0.0565 0.1005* 0.0223 -0.0473 -0.0086 0.0147 -0.0330 -0.0668 0.0216 0.0502 -0.0090 -0.0501

(0.0543) (0.0564) (0.0525) (0.0535) (0.0471) (0.0501) (0.0467) (0.0465) (0.0390) (0.0421) (0.0392) (0.0374)

Constante 0.0964 0.4814 -1.3548** -2.6921*** -0.0801 0.0161 -1.9293*** -2.1956*** 0.0437 0.6524 -1.6706*** -2.6707***

(0.8104) (0.6733) (0.6407) (0.6411) (0.7178) (0.7300) (0.6744) (0.5230) (0.7054) (0.7133) (0.6477) (0.4977)

Observations 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360

Pde Hansen 0.645 0.455 0.603 0.703 . . . . . . . .

AR(1) 0.0165 0.0122 0.0184 0.0156 . . . . . . . .

AR(2) 0.294 0.255 0.314 0.265 . . . . . . . .

Instruments 88 88 88 88 . . . . . . . .

chi2 . . . . 164.9 146.1 154.1 175.6 350.1 314.0 318.1 375.6

Notes :Écarts-typesrobustesentreparenthèses.*,**et***représententleniveaudesignificativitéàrespectivement10,5et1%.Sontreportéslesstatistiquesenp

destestsd’Arellano-Bond AR(1), AR(2)etdutestde Hansen-Sargan.L’hypothèsenulledutestd’Arellano-Bond AR(2)estl’absenced’auto-corrélation

résiduelledesecondordre.L’hypothèsenulledutestde Hansen-Sarganestlavaliditédesinstruments.
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Unenouvellefois,lavariableretardéeesttrèssignificative,renforçantlebienfondéd’un

modèledynamique.Lesvariablespulltraditionnellesconserventglobalementleursigne

etsignificativité(PIBdespaysémergents,notation).Ledifférentielrestenonsignificatif.

Lesvariablespushsontmoinssignificativesqueprécédemment,surtoutleS&P500.Le

coûtducapital,lecoûtdeladette,l’effetdelevieretlecoûtdelaliquiditédelongterme

restentsignificatifsaveclessignesattendus.LeTier1n’estjamaissignificatif,commele

coûtdelaliquiditédecourtterme.Cecirenforcenotremodèlecentraletsouligne,unefois

deplus,quelecyclefinancierdupaysoùestinstalléelabanquen’exercequ’uneinfluence

faiblesurl’octroidecréditauxpaysémergents,comparéàlasituationéconomiquedece

dernieretauxeffetsdelaréglementation.

IV.3 Lechangementdesvariablesexplicatives

Plusimportantencorequedemodifierlavariableexpliquée,c’estlamodificationdes

variablesexplicativesquinouspermetdenousassurerdelarobustessedenosrésultats.

SurtoutencequiconcernelesvariablesapproximantleseffetsdeBâleIII.

IV.3.1 Lesdépensestotalesd’intérêt

Leproxyducoûtdeladetteétantunevariablepeucourantedanslalittérature,nous

entestonsuneautre.Elleestremplacéeparlalog-différencedesdépensestotalesd’intérêt

(=totalinterestexpenses)des500plusgrandesbanquesdespaysindustrialisésentermes

derevenusnetsen2012.LesdonnéessonttiréesduBureauVanDjik’sBankscope.Une

augmentation(réduction)desdépensesd’intérêtconduitàunaccroissement(réduction)

desrisquesafindemaintenirl’équilibreentreemploisetressourcesdelabanque.Les

dépensestotalesd’intérêtnesontpasretenuesdanslarégressioncentralecarellesincluent

cellesdesfondspropresetsontpotentiellementcorréléesavec.Seulslesmodèlesoùla

variableesttestéesontreportésdansletableau4.12.
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Tableau4.12–ModèleGMM/GLS/GLSdynamiquepaysémergentsdépensesd’intérêts

Variable GMM Coût

de la dette

Int.

GMM Cen-

tralInt.

GMM

Alter1Int.

GLS Coût

de la dette

Int.

GLS Cen-

tralInt.

GLS Alter

1Int.

GLSd Coût

de la dette

Int.

GLSd Cen-

tralInt.

GLSdAlter

1Int.

Variableretardée 0.2988*** 0.4554*** 0.5189*** 0.2964*** 0.3773*** 0.4037***

(0.0654) (0.0655) (0.0679) (0.0447) (0.0416) (0.0426)

PIBpaysémergents 0.3292** 0.2904* 0.3348** 0.2888*** 0.2819*** 0.3043*** 0.3732*** 0.3592*** 0.4088***

(0.1567) (0.1528) (0.1526) (0.0734) (0.0710) (0.0710) (0.0715) (0.0666) (0.0672)

Notation 0.0761*** 0.0500** 0.0470** 0.1328*** 0.1313*** 0.1355*** 0.0879*** 0.0708*** 0.0720***

(0.0195) (0.0195) (0.0174) (0.0202) (0.0198) (0.0206) (0.0185) (0.0174) (0.0179)

Différentiel -0.0008 -0.0003 -0.0014 -0.0004 -0.0005 -0.0006 -0.0001 -0.0002 -0.0003

(0.0020) (0.0015) (0.0020) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0006) (0.0006) (0.0006)

PIBpaysindustrialisés 0.6468** 0.3079 1.0501*** 0.7828*** 0.6337* 1.2356*** 0.6083** 0.0758 0.9457***

(0.2441) (0.3463) (0.2598) (0.2567) (0.3292) (0.2659) (0.2547) (0.3292) (0.2425)

S&P500 0.2641*** 0.0134 -0.0522 0.2288*** -0.0008 -0.0418 0.2368*** 0.0182 -0.0732

(0.0669) (0.0895) (0.0808) (0.0629) (0.0796) (0.0798) (0.0670) (0.0816) (0.0784)

Coûtducapital 0.0580*** 0.0453*** 0.0431*** 0.0297*** 0.0546*** 0.0432***

(0.0059) (0.0057) (0.0072) (0.0065) (0.0069) (0.0066)

Dépensesd’intérêt 0.0135 0.2545*** 0.1107 0.0700 0.2700*** 0.1678*** 0.0273 0.2637*** 0.1451**

(0.0662) (0.0791) (0.0940) (0.0534) (0.0616) (0.0617) (0.0545) (0.0594) (0.0665)

Effetdelevier -0.6431*** -0.5588*** -0.7311***

(0.2312) (0.1732) (0.1896)

Tier1 -0.4560*** -0.2727* -0.3526**

(0.1531) (0.1495) (0.1513)

BCBS 0.0715 0.1295** 0.0156 0.0470 0.0338 0.0725*

(0.0494) (0.0511) (0.0427) (0.0456) (0.0358) (0.0385)

Constante -2.0321*** -0.1821 0.2566 -1.9056*** -0.2514 0.0019 -1.8742*** -0.2522 0.3513

(0.4761) (0.6299) (0.5694) (0.4496) (0.5628) (0.5657) (0.4766) (0.5748) (0.5566)

Observations 360 360 360 360 360 360 360 360 360

Pde Hansen 0.479 0.751 0.433 . . . . . .

AR(1) 0.000745 0.000719 0.000600 . . . . . .

AR(2) 0.130 0.192 0.184 . . . . . .

Instruments 63 88 88 . . . . . .

chi2 . . . 176.6 230.6 215.2 268.1 404.6 392.2

Notes :Écarts-typesrobustesentreparenthèses.*,**et***représententleniveaudesignificativitéàrespectivement10,5et1%.Sontreportéslesstatistiquesenp

destestsd’Arellano-Bond AR(1), AR(2)etdutestde Hansen-Sargan.L’hypothèsenulledutestd’Arellano-Bond AR(2)estl’absenced’auto-corrélation

résiduelledesecondordre.L’hypothèsenulledutestde Hansen-Sarganestlavaliditédesinstruments.
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Cechangementdevariableexplicativenemodifiepaslesrésultats.Lesvariablestra-

ditionnellespull(variabledépendanteretardée,PIBdespaysémergentsetnotation)

conserventleursigneetleursignificativité.Ledifférentieldetauxd’intérêtrestenon

significatif.Quantauxvariablespulltraditionnelles,ellessontlégèrementmoinssignifi-

catives,surtoutleS&P500,maisontlesigneattendu.Lecoûtducapital,l’effetdelevier

etleTier1restenttrèssignificatifsaveclessignesattendus.Lepaiementdesintérêtsale

signepositifattenducommepourlavariablecentralemaisilestmoinssignificatif.Cela

confirmelarobustessedenosrésultatsetvalidelechoixdenotrevariableexplicative.

IV.3.2 LeLIBORàun mois

Letestdestauxd’intérêtaméricainsestcourantdanslalittérature(Calvoetal.,

1993,JeanneauandMicu,2002),maisc’estl’interprétationquenousenfaisonsquiest

nouvelle.Afind’éprouverlastabilitédenosrésultats,leLondoninterbankofferedrate

esttestécommeproxyducoûtdelaliquiditébancaire.LeLIBORestletauxd’intérêt

àdécouvertauquellesbanquesseprêtententreelles,sousréservequ’ellessatisfassent

certainesconditionsdesolvabilité.Lalog-différenceduLIBORàunmoisestdonctestée

("LIBOR").Lavariableestfournieparhttp://www.fedprimerate.com/libor/libor_

rates_history.htm.Uneaugmentationducoûtdelaliquiditédecourttermeestsup-

poséeréduirelescréditsauxpaysémergents.SilesFedFundssontpréférésauLIBOR,

c’estparcequ’ilssontmoinscorrélésauxautresvariablesetsemblentconstituerunproxy

valable.Letableau4.13neprésentequelesrégressionsoùlavariableesttestée.

http://www.fedprimerate.com/libor/libor_rates_history.htm
http://www.fedprimerate.com/libor/libor_rates_history.htm
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Tableau4.13–ModèleGMM/GLS/GLSdynamiquepaysémergentsLIBOR

Variable GMM Coûtde

laliquidité CT

LIBOR

GMM Alter 2

LIBOR

GLS Coût de

laliquidité CT

LIBOR

GLS Alter 2

LIBOR

GLSd Coûtde

laliquiditéLI-

BOR

GLSd Alter 2

LIBOR

Variableretardée 0.3368*** 0.5131*** 0.3163*** 0.4005***

(0.0884) (0.0753) (0.0449) (0.0428)

PIBpaysémergents 0.3242** 0.3723** 0.3134*** 0.3649*** 0.3805*** 0.4269***

(0.1441) (0.1588) (0.0711) (0.0719) (0.0693) (0.0671)

Notation 0.0736*** 0.0470** 0.1313*** 0.1308*** 0.0860*** 0.0689***

(0.0180) (0.0172) (0.0203) (0.0201) (0.0184) (0.0176)

Différentiel -0.0006 -0.0003 -0.0004 -0.0006 -0.0001 -0.0002

(0.0020) (0.0017) (0.0007) (0.0007) (0.0006) (0.0006)

PIBpaysindustrialisés 0.4310 0.5623 0.9498*** 1.2347*** 0.4903* 0.3909

(0.3173) (0.5318) (0.2629) (0.4160) (0.2786) (0.4248)

S&P500 0.2261*** 0.1889*** 0.2768*** 0.2118*** 0.2128*** 0.2264***

(0.0478) (0.0604) (0.0638) (0.0694) (0.0654) (0.0704)

Coûtducapital 0.0460*** 0.0278*** 0.0400***

(0.0072) (0.0065) (0.0066)

Effetdelevier -0.5013* -0.2931 -0.6180***

(0.2550) (0.1854) (0.2035)

LIBOR 0.0232 0.0145 -0.0014 -0.0082 0.0187 0.0113

(0.0193) (0.0243) (0.0168) (0.0189) (0.0175) (0.0188)

BCBS 0.0266 -0.0163 -0.0009

(0.0437) (0.0427) (0.0357)

Constante -1.7451*** -1.4373*** -2.2531*** -1.7982*** -1.6911*** -1.7413***

(0.3423) (0.4195) (0.4569) (0.4885) (0.4706) (0.4959)

Observations 360 360 360 360 360 360

Pde Hansen 0.439 0.501 . . . .

AR(1) 0.000732 0.000792 . . . .

AR(2) 0.133 0.209 . . . .

Instruments 63 88 . . . .

chi2 . . 172.5 200.4 273.9 370.7

Écarts-typesrobustesentreparenthèses

Notes:*,**et***représententleniveaudesignificativitéàrespectivement10,5et1%.Sontreportéslescoefficientsetstatistiques

ent,lesstatistiquesenpdestestsd’Arellano-Bond AR(1), AR(2)etdutestde Hansen-Sargan.L’hypothèsenulledutest

d’Arellano-Bond AR(2)estl’absenced’auto-corrélationrésiduelledesecondordre.L’hypothèsenulledutest

de Hansen-Sarganestlavaliditédesinstruments.

Lavariabledépendanteretardée,lePIBdespaysémergentsetlanotationprésentent

lessignesattendusetsonttrèssignificatifs.Ledifférentielestnonsignificatif.LePIB

despaysindustrialisésetl’indiceS&Pgardentleursigneattendumaiscettefois,c’est

cedernierquiestleplussignificatif.LesvariablesBâleconserventleursignemaisl’effet

delevierestmoinssignificatifquedanslarégressioncentrale.LeremplacementdesFed

FundsparleLIBORnechangepaslesrésultatscariln’estjamaissignificatif.Ceséléments

confirmentglobalementlesrésultatsdenotremodèlecentral.Audemeurant,laplusfaible

significativitédecettevariablejustifielechoixinitialdesFedFunds.

IV.3.3 Lesratiosdeliquiditédisponibles

PourlamêmeraisonquenoustestonsleLIBOR,nousutilisonslesratiosdeliquidité

disponiblessousBureauVanDjik’sBankscope.Ils’agitdelalog-différencedu"liquid

assets/totalsumofdepositsandborrowings"etdelalog-différencedes"netloans/cus-

tomers&shorttermfunding"des500plusgrandesbanquesdespaysindustrialisésen

termesderevenusnetsen2012.Ellessontrespectivementnotées"actifsliquides"et"fi-
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nancementCT".L’augmentationdesratiosd’actifsliquidesestsupposéefairepeserun

coûtsupplémentairesurlesprêtsetenréduirelaquantité.Cesvariablesnesontpasuti-

liséesdanslemodèlecentralcarellesconstituentdesproxiestropinsatisfaisantsdeBâle

III.Deplus,nouspréféronsutiliserlecoûtplutôtquelesratioseux-mêmes.Lesrésultats

sontreportésdansletableau4.14.

Tableau4.14–ModèleGMM/GLS/GLSdynamiquepaysémergentsactifsliquides

Variable GMM Coûtde

laliquidité CT

Liquide

GMM Alter 2

Liquide

GLS Coût de

laliquidité CT

Liquide

GLS Alter 2

Liquide

GLSd Coûtde

laliquidité Li-

quide

GLSd Alter 2

Liquide

Variableretardée 0.3344*** 0.6085*** 0.3372*** 0.4480***

(0.0810) (0.0823) (0.0421) (0.0409)

PIBpaysémergents 0.2853* 0.3310** 0.2875*** 0.3349*** 0.3350*** 0.3990***

(0.1477) (0.1517) (0.0705) (0.0701) (0.0665) (0.0635)

Notation 0.0713*** 0.0375** 0.1322*** 0.1334*** 0.0820*** 0.0642***

(0.0189) (0.0179) (0.0194) (0.0197) (0.0171) (0.0165)

Différentiel -0.0004 0.0004 -0.0003 -0.0004 0.0000 0.0000

(0.0018) (0.0013) (0.0007) (0.0007) (0.0005) (0.0005)

PIBpaysindustrialisés 0.8610*** 2.1920*** 1.1182*** 1.9537*** 0.9489*** 1.9481***

(0.2727) (0.6680) (0.2295) (0.4028) (0.2208) (0.4137)

S&P500 0.2567*** -0.0364 0.2449*** 0.0549 0.2227*** -0.0044

(0.0433) (0.0921) (0.0531) (0.0809) (0.0501) (0.0805)

Coûtducapital 0.0464*** 0.0258*** 0.0382***

(0.0067) (0.0064) (0.0062)

Effetdelevier 0.4093 0.1602 0.2706

(0.3823) (0.2203) (0.2521)

Actifliquide 0.5148*** 0.9619*** 0.3869*** 0.5588*** 0.6962*** 0.9570***

(0.1395) (0.2407) (0.1348) (0.1775) (0.1416) (0.1822)

BCBS 0.0495 -0.0139 0.0185

(0.0471) (0.0425) (0.0340)

Constante -1.9807*** 0.0779 -2.0347*** -0.7304 -1.7797*** -0.1906

(0.3085) (0.6308) (0.3764) (0.5586) (0.3540) (0.5541)

Observations 360 360 360 360 360 360

Pde Hansen 0.477 0.664 . . . .

AR(1) 0.000319 0.000308 . . . .

AR(2) 0.0345 0.0958 . . . .

Instruments 63 88 . . . .

chi2 . . 193.4 218.6 335.3 450.6

Écarts-typesrobustesentreparenthèses

Notes:*,**et***représententleniveaudesignificativitéàrespectivement10,5et1%.Sontreportéslescoefficientsetstatistiques

ent,lesstatistiquesenpdestestsd’Arellano-Bond AR(1), AR(2)etdutestde Hansen-Sargan.L’hypothèsenulledutest

d’Arellano-Bond AR(2)estl’absenced’auto-corrélationrésiduelledesecondordre.L’hypothèsenulledutest

de Hansen-Sarganestlavaliditédesinstruments.

Letableau4.14présentelesmêmescaractéristiquesquelemodèlecentral.Lavariable

retardée,lePIBdespaysémergentsetlanotationsonttrèssignificatifsaveclessignes

attendus.Ledifférentieln’estpassignificatif.Lesvariablestraditionnellespushconservent

leursigneetfortesignificativité.Lecoûtducapitalestsignificativementpositifmais

l’effetdeleviernel’estplus.Al’inverse,leratiod’actifsliquidesesttrèssignificatif

etprésenteunsignepositif.Celasignifiequ’uneaugmentationdelaquantitéd’actifs

liquides,parrapportauvolumededépôtsetd’emprunts,augmentelaquantitédesprêts

accordésauxémergents.Autrementdit,lamiseenplaceduLCRpourraitavoiruneffet

positifsurlefinancementbancaireextérieurdespaysémergents.Aumêmetitreque
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l’augmentationdelaquantitédefondsproprespousselesbanquesàprendredespositions

plusrisquées(influençantpositivementlesprêtsauxémergents),l’augmentationducoût

delaliquiditédecourttermepeutlespousseràprendredespositionsplusrisquéespour

compensercecoûtd’opportunité.Parailleurs,l’augmentationdelaquantitédesprêts

auxémergentsnécessitededétenirplusd’actifsliquides.Tenircomptedel’endogénéité

peutaussiexpliquercerésultat.

Lemodèleincluantle"coûtdufinancementCT"estreportédansletableau4.15.

Tableau4.15–ModèleGMM/GLS/GLSdynamiquepaysémergentsfinancementCT

Variable GMM Coûtde

laliquidité CT

Financement

GMM Alter 2

Financement

GLS Coût de

laliquidité CT

Financement

GLS Alter 2

Financement

GLSd Coûtde

laliquidité Fi-

nancement

GLSd Alter 2

Financement

Variableretardée 0.3325*** 0.4983*** 0.3121*** 0.3963***

(0.0701) (0.0681) (0.0438) (0.0423)

PIBpaysémergents 0.3794** 0.3795** 0.3434*** 0.3592*** 0.4176*** 0.4285***

(0.1622) (0.1621) (0.0730) (0.0724) (0.0706) (0.0676)

Notation 0.0694*** 0.0478** 0.1291*** 0.1307*** 0.0826*** 0.0693***

(0.0199) (0.0180) (0.0203) (0.0201) (0.0184) (0.0176)

Différentiel -0.0007 -0.0003 -0.0005 -0.0007 -0.0001 -0.0002

(0.0020) (0.0017) (0.0007) (0.0007) (0.0006) (0.0006)

PIBpaysindustrialisés 0.6147** 0.7901* 0.9113*** 1.1379*** 0.6396*** 0.5674*

(0.2661) (0.4092) (0.2265) (0.3199) (0.2239) (0.3182)

S&P500 0.2394*** 0.2054*** 0.2344*** 0.2022*** 0.2285*** 0.2420***

(0.0443) (0.0653) (0.0574) (0.0689) (0.0533) (0.0680)

Coûtducapital 0.0471*** 0.0277*** 0.0416***

(0.0058) (0.0071) (0.0068)

Effetdelevier -0.4516* -0.3200* -0.5856***

(0.2411) (0.1691) (0.1931)

FinancementCT -0.4244** 0.0280 -0.2875* 0.0136 -0.3716** 0.0535

(0.1567) (0.1664) (0.1569) (0.1735) (0.1615) (0.1707)

BCBS 0.0269 -0.0170 0.0002

(0.0464) (0.0433) (0.0363)

Constante -1.8453*** -1.5701*** -1.9469*** -1.7234*** -1.8066*** -1.8633***

(0.3198) (0.4608) (0.4083) (0.4816) (0.3776) (0.4723)

Observations 360 360 360 360 360 360

Pde Hansen 0.460 0.506 . . . .

AR(1) 0.000929 0.000765 . . . .

AR(2) 0.142 0.203 . . . .

Instruments 63 88 . . . .

chi2 . . 175.1 200.0 274.6 369.7

Écarts-typesrobustesentreparenthèses

Notes:*,**et***représententleniveaudesignificativitéàrespectivement10,5et1%.Sontreportéslescoefficientsetstatistiques

ent,lesstatistiquesenpdestestsd’Arellano-Bond AR(1), AR(2)etdutestde Hansen-Sargan.L’hypothèsenulledutest

d’Arellano-Bond AR(2)estl’absenced’auto-corrélationrésiduelledesecondordre.L’hypothèsenulledutest

de Hansen-Sarganestlavaliditédesinstruments.

Lesvariablesdecontrôleontlesigneetlasignificativitéattendu,toutcommelecoût

ducapitaletl’effetdelevier.Leratiodefinancementdecourttermeestpeusignifica-

tifmaisprésenteunsignenégatif.C’est-à-direqu’uneaugmentationdelaquantitéde

financementdecourttermeaffectepositivementlesprêtsauxpaysémergents.Defait,

unallongementdelamaturitédupassifbancairevaréduirelesprêtsauxpaysémergents

commeanticipéetvudanslesrégressionsprécédentes.

Nousrestonsprudentsquantàlavaliditédesinterprétationsdecesdeuxratios,notam-

mentcarilssupposentdefairedeshypothèsessurl’évolutiondunumérateuret/oudu
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dénominateur.C’estpourquoinouspréféronsnousintéresseraucoûtdelaliquiditéqu’à

cesratiosdansnotremodèlecentral.

IV.3.4 La marged’intérêt

Ledifférentieldetauxd’intérêt,prenantencomptelesstratégiesdecarrytrade,n’est

jamaissignificatifdansnosestimationsalorsqu’ill’estsouventdanslalittératuretra-

ditionnelle(Wederand Wedow,2002,Liebigetal.,2007,BranaandLahet,2010,Broto

etal.,2011).Aussi,uneautrevariableintégrantletauxd’intérêtesttestée.Ils’agitde

lalog-différencedel’écartentrelarémunérationdesprêtsetcelledesdépôts("Lending-

depositspread")despaysémergents.Elleestrégresséesouslenom"différentiel2".Cette

variableprovientdesWorldDevelopmentIndicatorsdelaBanqueMondiale.Unsignepo-

sitifestattenducarplusledifférentielestimportant,pluslespaysémergentssontcensés

attirerlescapitaux.Ledifférentieldetauxentrelespaysémergentsetindustrialisésaété

préféréàcettevariablecarcettedernièrenepermetpasdetenircomptedesstratégies

decarrytrade.Letableau4.16reprendlesrésultatsdesmodèlesglobauxetlesrésultats

détailléssontdisponiblesenannexe(tableauxC.5page374,C.6page375etC.7page

376).
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Tableau4.16–ModèleGMM/GLS/GLSdynamiquepaysémergents2

Variable GMM

Central2

GMM Al-

ter12

GMM Al-

ter22

GMM Al-

ter32

GLS Cen-

tral2

GLS Alter

12

GLS Alter

22

GLS Alter

32

GLSd

Central2

GLSd Al-

ter12

GLSd Al-

ter22

GLSd Al-

ter32

Variableretardée 0.4978*** 0.5368*** 0.5214*** 0.5857*** 0.4123*** 0.4272*** 0.4140*** 0.4369***

(0.0622) (0.0586) (0.0715) (0.0628) (0.0408) (0.0417) (0.0426) (0.0402)

PIBpaysémergents 0.3289** 0.3718** 0.3836** 0.3639** 0.3013*** 0.3175*** 0.3594*** 0.3112*** 0.3685*** 0.4049*** 0.4071*** 0.3868***

(0.1436) (0.1497) (0.1601) (0.1377) (0.0698) (0.0699) (0.0717) (0.0683) (0.0648) (0.0657) (0.0665) (0.0624)

Notation 0.0473** 0.0499*** 0.0476*** 0.0367** 0.1337*** 0.1379*** 0.1351*** 0.1314*** 0.0682*** 0.0709*** 0.0701*** 0.0628***

(0.0172) (0.0157) (0.0165) (0.0172) (0.0201) (0.0209) (0.0203) (0.0199) (0.0174) (0.0180) (0.0177) (0.0167)

Différentiel2 0.0063 -0.0202 -0.0187 -0.0716 -0.0201 -0.0238 -0.0273 -0.0402 -0.0338 -0.0378 -0.0401 -0.0621**

(0.0420) (0.0442) (0.0424) (0.0555) (0.0252) (0.0245) (0.0271) (0.0266) (0.0247) (0.0246) (0.0264) (0.0265)

PIBpaysindustrialisés 0.2891 0.9678*** 0.6309 1.3650*** 0.7539** 1.2950*** 1.1060*** 1.4888*** 0.1420 0.9519*** 0.4438 1.2625***

(0.3520) (0.2592) (0.3872) (0.4036) (0.3232) (0.2638) (0.3189) (0.3101) (0.3183) (0.2361) (0.3222) (0.3223)

S&P500 -0.0966 -0.1225 0.1198 0.2787*** -0.0651 -0.0658 0.1899** 0.2718*** -0.0856 -0.1472 0.1632* 0.3164***

(0.0876) (0.0835) (0.0736) (0.0699) (0.0903) (0.0913) (0.0865) (0.0664) (0.0914) (0.0916) (0.0850) (0.0648)

Coûtducapital 0.0667*** 0.0517*** 0.0511*** 0.0996*** 0.0483*** 0.0328*** 0.0280*** 0.0636*** 0.0619*** 0.0489*** 0.0439*** 0.0886***

(0.0052) (0.0056) (0.0062) (0.0097) (0.0080) (0.0074) (0.0071) (0.0098) (0.0074) (0.0073) (0.0067) (0.0099)

Coûtdeladette 0.2404*** 0.1320* 0.2196*** 0.1304** 0.2387*** 0.1497***

(0.0553) (0.0775) (0.0529) (0.0549) (0.0493) (0.0577)

Effetdelevier -0.6373** -0.4278* -0.4644* -0.5293*** -0.3193* -0.4059** -0.7075*** -0.5632*** -0.5815***

(0.2330) (0.2432) (0.2508) (0.1725) (0.1685) (0.1618) (0.1871) (0.1919) (0.1836)

Tier1 -0.3624** -0.2595* -0.2958*

(0.1641) (0.1549) (0.1549)

CoûtdelaliquiditéCT 0.0251 0.0041 0.0221

(0.0206) (0.0169) (0.0158)

CoûtdelaliquiditéLT -0.2058*** -0.1592*** -0.2008***

(0.0332) (0.0327) (0.0320)

BCBS 0.0703 0.1124** 0.0302 -0.0360 0.0032 0.0326 -0.0194 -0.0595 0.0338 0.0673* 0.0054 -0.0374

(0.0489) (0.0496) (0.0483) (0.0472) (0.0430) (0.0457) (0.0431) (0.0426) (0.0355) (0.0381) (0.0359) (0.0338)

Constante 0.6160 0.7503 -0.9525* -2.1165*** 0.2077 0.1712 -1.6434*** -2.2441*** 0.5009 0.8844 -1.2966** -2.4287***

(0.6049) (0.5819) (0.5142) (0.4914) (0.6423) (0.6491) (0.6107) (0.4645) (0.6482) (0.6536) (0.5998) (0.4511)

Observations 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360

Pde Hansen 0.599 0.392 0.374 0.791 . . . . . . . .

AR(1) 0.000838 0.000637 0.000967 0.000944 . . . . . . . .

AR(2) 0.178 0.170 0.226 0.167 . . . . . . . .

Instruments 88 88 88 88 . . . . . . . .

chi2 . . . . 226.2 211.6 200.8 234.8 426.6 405.3 381.1 456.7

Notes :Écarts-typesrobustesentreparenthèses.*,**et***représententleniveaudesignificativitéàrespectivement10,5et1%.Sontreportéslesstatistiquesenp

destestsd’Arellano-Bond AR(1), AR(2)etdutestde Hansen-Sargan.L’hypothèsenulledutestd’Arellano-Bond AR(2)estl’absenced’auto-corrélation

résiduelledesecondordre.L’hypothèsenulledutestde Hansen-Sarganestlavaliditédesinstruments.
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Unenouvellefois,lesrésultatsnesontpasinfluencésparlechangementdevariable

etconfirmentlarobustessedenotremodèlecentral.Lavariableretardée,lePIBdes

paysémergentsetlanotationonttoujourslesigneattenduetsonttrèssignificatifs.Le

différentieldetauxd’intérêtesttoujoursnonsignificatif.LePIBdespaysémergentset

leS&P500ontlesigneattendumaissontplusoumoinssignificatifs.LesvariablesBâle

IIIsonttrèssignificativesàl’exceptionducoûtdelaliquiditédecourtterme.Ladummy

d’appartenanceauComitédeBâlen’estpresquejamaissignificative.Aufinal,lesfluxde

capitauxinternationauxsontplusaffectéspardesobjectifsdelongtermeetproductifs

quespéculatifs.

IV.3.5 Lesvariables muettes

Généralement,unensemblededummiesestutilisédanscetypedespécification(les

modèlesdepanelàeffetsfixesouGMM).Celapermetd’éliminerleseffetsspécifiques

àuneannéecommeceuxdelacrisede2007/2008,parexemple.Desvariablesmuettes

pourchaqueannéesontdonctestées.Ici,l’aspectconjoncturelestdéjàcaptépard’autres

variables(S&P500,FedFunds,etc.).Deplus,aucundecestestsn’apported’amélioration

auxrésultats.S’ajoutelacritiqueusuellesurl’utilisationdevariablesmuettesquipeuvent

capteruntoutautreeffetetdoncêtreinterprétéesàtort.2012n’estpastestéepouréviter

lamulticolinéaritéparfaite(MontoroandRojas-Suarez,2012).Letableau4.17reportent

lesrésultatspourlesmodèlescentraux.Lesmodèlescompletssontdisponiblesenannexe

(tableauxC.8page377,C.9page378etC.10page379).
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Tableau4.17–ModèleGMM/GLS/GLSdynamiquepaysémergentsdummies

Variable GMM
Central
dummies

GMM Al-
ter1dum-
mies

GMM Al-
ter2dum-
mies

GMM Al-
ter3dum-
mies

GLS Cen-
tral dum-
mies

GLS Alter
1dummies

GLS Alter
2dummies

GLS Alter
3dummies

GLSd
Central
dummies

GLSd Al-
ter1dum-
mies

GLSd Al-
ter2dum-
mies

GLSd Al-
ter3dum-
mies

Variableretardée 0.6726*** 0.6726*** 0.6726*** 0.6726*** 0.4177*** 0.4177*** 0.4177*** 0.4177***
(0.1844) (0.1844) (0.1844) (0.1844) (0.0447) (0.0447) (0.0447) (0.0447)

PIBpaysémergents 0.3166** 0.3166** 0.3166** 0.3166** 0.2427*** 0.2427*** 0.2427*** 0.2427*** 0.3739*** 0.3739*** 0.3739*** 0.3739***
(0.1309) (0.1309) (0.1309) (0.1309) (0.0683) (0.0683) (0.0683) (0.0683) (0.0643) (0.0643) (0.0643) (0.0643)

Notation 0.0310 0.0310 0.0310 0.0310 0.1124*** 0.1124*** 0.1124*** 0.1124*** 0.0611*** 0.0611*** 0.0611*** 0.0611***
(0.0219) (0.0219) (0.0219) (0.0219) (0.0200) (0.0200) (0.0200) (0.0200) (0.0165) (0.0165) (0.0165) (0.0165)

Différentiel 0.0004 0.0004 0.0004 0.0004 -0.0007 -0.0007 -0.0007 -0.0007 -0.0001 -0.0001 -0.0001 -0.0001
(0.0018) (0.0018) (0.0018) (0.0018) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006)

PIBpaysindustrialisés 4.5113*** -1.1907 4.6727*** 4.3261*** 2.3400 2.1343 2.1431 2.5659
(1.5036) (2.1508) (1.5740) (1.4528) (1.7518) (2.3295) (1.7985) (1.7203)

S&P500 -0.2325 1.1165** -0.1912 0.0373 0.6061 0.6547 0.5557 0.2769
(0.4427) (0.4827) (0.4039) (0.2757) (0.4592) (0.4990) (0.4275) (0.3240)

Coûtducapital 0.0342*** 0.0342*** 0.0432*** 0.0342*** 0.0232 -0.0491 0.0005 0.0038 0.0272 0.0246 0.0549 0.0508
(0.0099) (0.0099) (0.0094) (0.0099) (0.0267) (0.0419) (0.0302) (0.0280) (0.0302) (0.0438) (0.0335) (0.0318)

Coûtdeladette 0.0973 -0.1727 -0.1188 -0.1285
(0.1204) (0.1136) (0.1091) (0.1064)

Effetdelevier 1.6267** 2.4030* 1.4885** 0.0587 -0.8886 0.2273
(0.6792) (1.4391) (0.6067) (0.6699) (1.3522) (0.6017)

Tier1 -0.7467** -0.0269
(0.3118) (0.3075)

CoûtdelaliquiditéCT 0.0514*** 0.0367 -0.0448
(0.0147) (0.0454) (0.0411)

CoûtdelaliquiditéLT 0.0408 -0.0498
(0.0504) (0.0457)

BCBS 0.0601 0.0601 0.0601 0.0601 0.0104 0.0104 0.0104 0.0104 0.0264 0.0264 0.0264 0.0264
(0.0643) (0.0643) (0.0643) (0.0643) (0.0450) (0.0450) (0.0450) (0.0450) (0.0369) (0.0369) (0.0369) (0.0369)

1999 0.0859 0.0859 -0.0015 0.0859 -0.2757*** -0.3432*** -0.3352*** -0.3253*** -0.2251*** -0.2276*** -0.1525** -0.1646***
(0.0506) (0.0506) (0.0504) (0.0506) (0.0609) (0.0712) (0.0723) (0.0649) (0.0598) (0.0702) (0.0700) (0.0637)

2000 0.1239* 0.1239* 0.0197 0.1239* -0.2676*** -0.2873*** -0.3665** -0.2522*** -0.0511 -0.0518 0.0696 -0.0699
(0.0700) (0.0700) (0.0644) (0.0700) (0.0822) (0.0888) (0.1712) (0.0771) (0.0857) (0.0919) (0.1647) (0.0804)

2001 0.1605*** 0.1605*** 0.0950** 0.1605*** 0.0724 -0.1770* 0.0557 0.0728 0.1023 0.0933 0.1226* 0.1018
(0.0515) (0.0515) (0.0450) (0.0515) (0.0600) (0.1060) (0.0585) (0.0601) (0.0660) (0.1107) (0.0662) (0.0660)

2002 0.1904*** 0.1904*** 0.1464** 0.1904*** -0.1006 0.2178* -0.0819 -0.0198 0.1848 0.1963 0.1620 0.0862
(0.0571) (0.0571) (0.0562) (0.0571) (0.1211) (0.1255) (0.1064) (0.0891) (0.1300) (0.1331) (0.1180) (0.1018)

2003 0.2329*** 0.2329*** 0.1615*** 0.2329*** -0.0626 0.1420 0.0270 -0.0782 -0.0651 -0.0577 -0.1744 -0.0460
(0.0593) (0.0593) (0.0507) (0.0593) (0.1321) (0.1783) (0.1832) (0.1310) (0.1575) (0.1967) (0.1971) (0.1562)

2004 0.1643*** 0.1643*** 0.0625 0.1643*** -0.3119*** 0.1495 -0.3423** -0.3012*** -0.1367 -0.1200 -0.0996 -0.1497
(0.0502) (0.0502) (0.0430) (0.0502) (0.1178) (0.1586) (0.1370) (0.1132) (0.1365) (0.1752) (0.1512) (0.1330)

2005 0.1373*** 0.1373*** 0.1373***
(0.0393) (0.0393) (0.0393)

2006 0.2153*** 0.2153*** 0.1000* 0.2153***
(0.0556) (0.0556) (0.0518) (0.0556)

2007 0.3089*** 0.3089*** 0.2206*** 0.3089***
(0.0434) (0.0434) (0.0363) (0.0434)

2010 0.2050*** 0.2050*** 0.1079* 0.2050***
(0.0729) (0.0729) (0.0635) (0.0729)

Constante -0.2152*** -0.2152*** -0.1241*** -0.2152*** 1.3201 -8.0078** 1.0165 -0.5882 -4.5059 -4.8424 -4.1354 -2.1774
(0.0380) (0.0380) (0.0328) (0.0380) (3.1029) (3.3568) (2.8162) (1.9092) (3.2114) (3.4675) (2.9766) (2.2418)

Observations 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360
Pde Hansen 0.951 0.951 0.951 0.951 . . . . . . . .
AR(1) 0.00280 0.00280 0.00280 0.00280 . . . . . . . .
AR(2) 0.151 0.151 0.151 0.151 . . . . . . . .
Instruments 100 100 100 100 . . . . . . . .
chi2 . . . . 239.2 239.2 239.2 239.2 501.8 501.8 501.8 501.8

Notes :Écarts-typesrobustesentreparenthèses.*,**et***représententleniveaudesignificativitéàrespectivement10,5et1%.Sontreportéslesstatistiquesenp
destestsd’Arellano-Bond AR(1), AR(2)etdutestde Hansen-Sargan.L’hypothèsenulledutestd’Arellano-Bond AR(2)estl’absenced’auto-corrélation

résiduelledesecondordre.L’hypothèsenulledutestde Hansen-Sarganestlavaliditédesinstruments.
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Lesvariablespullconserventleursigneetsignificativité.Lavariableexpliquéeretar-

déeesttoujourstrèssignificative,commelePIBdespaysémergents.Lanotationdevient

moinssignificativemaisconservesonsigne.Ledifférentielrestenonsignificatif.Lesva-

riablespushsontbeaucouppluscolinéairesaveclesdummiestemporellescequiexplique

queStatalesélimineautomatiquement.LePIBdespaysindustrialisésestcolinéaireavec

lesdummiesdanslesmodèlesGMM,cequiestconfirméparsonaspectnonsignificatif

dansleGLSdynamique.LamêmechoseestobservablepourleS&P500.Quantaux

variablesBâle,lecoûtducapitalestsignificatifdanslesGMMmaispasailleurs.Par

contre,lecoûtdeladette,l’effetdelevier,leratiodeTier1,lecoûtdelaliquiditéde

courtetlongtermesonttousnonsignificatifsquandilsnesontpascolinéairesavecles

dummies.Concernantlesvariablesmuettes,ellessontrégulièrementsignificatives.Ilest

intéressantdenoterquelavariablemuettepour2008estsystématiquementéliminée,celle

pour2009estéliminéearbitrairementpouréviterlamulticoliénaritéparfaite.Cecinous

permetdeconfirmerqu’uncertainnombredenosvariablessontparfaitementàmêmede

capterleseffetsdelaconjoncture.L’ajoutdedummiestemporellesnousprivedoncd’une

partd’informationetjustifieleurretraitdanslemodèlecentral.

L’ensembledecestestsderobustessenouspermetdeconclurequelessignesobservés

nesontpasdépendantsdesvariablesutilisées.Lastabilitédenosrésultatsnouspermet

demodifiernotremodèleafindenousintéresseràd’autresaspectsdelalittérature.

V Lesextensionsdu modèlecentral

Larobustessedenosrésultatsétantétablie,nouspouvonsétudiercertainspointsplus

spécifiquesmisenavantparlalittérature.Ceci,toutencontinuantdejustifierlechoix

denotremodèlecentral.L’originedesbanquesestdoncmodifiée,toutcommeleurtaille.

Ladéfinitiondespaysémergentsestaussirevue.

V.1 L’originedesbanquesinfluence-t-ellel’impactdeBâleIII?

Afind’élargirl’analysedeseffetsdeBâleIIIsurlefinancementdespaysémergents,

lepanelestsubdivisé.Lesbanquessontrépartiesenfonctiondeleurpaysderésidence.

Eneffet,unlargepandelalittératureconsidèrequelaréglementationprudentiellea

uneffetplusnégatifenEuropequ’auJaponouauxÉtats-Unis(Wagster,1996,Jackson

etal.,1999,InstituteofInternationalFinance,2010a,ÖtkerRobeetal.,2010,Slovikand

Cournède,2011,Elliottetal.,2012,Ghoshetal.,2012,SantosandElliott,2012).Pour

parvenirànotreobjectif,certainesvariablessontmodifiéescommeledifférentieldetaux

d’intérêt,lecoûtducapital,lecoûtdeladette,l’effetdelevierouleTier1.Lesvariables
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sontissuesdessourcesdéjàmentionnées(Bankscope,BanqueMondiale,etc.)etontles

mêmessignesattendus.Seuleslesrégressionsoùlesvariablesexplicativeschangentsont

reportées.LesÉtats-Unissontlespremiersàêtretestésdansletableau4.18.Lesrésultats

completssontenannexe(tableauxC.11page380,C.12page381etC.13page382).
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Tableau4.18–ModèleGMM/GLS/GLSdynamiquepaysémergentsÉtats-Unis

Variable GMM Cen-
tral USA

GMM
Alter 1
USA

GMM
Alter 2
USA

GMM
Alter 3
USA

GLS Cen-
tral USA

GLS Alter
1 USA

GLS Alter
2 USA

GLS Alter
3 USA

GLSd Cen-
tral USA

GLSdAlter
1 USA

GLSdAlter
2 USA

GLSdAlter
3 USA

Variableretardée 0.5321*** 0.5140*** 0.5740*** 0.5696*** 0.4205*** 0.4186*** 0.4371*** 0.4271***
(0.0629) (0.0703) (0.0738) (0.0626) (0.0407) (0.0421) (0.0409) (0.0399)

PIBpaysémergents 0.3356** 0.3717** 0.3410** 0.3761** 0.3177*** 0.3276*** 0.3563*** 0.3405*** 0.3977*** 0.4449*** 0.4132*** 0.4212***
(0.1551) (0.1511) (0.1519) (0.1432) (0.0725) (0.0726) (0.0717) (0.0690) (0.0666) (0.0673) (0.0650) (0.0631)

Notation 0.0438** 0.0469*** 0.0411** 0.0387** 0.1294*** 0.1349*** 0.1296*** 0.1271*** 0.0644*** 0.0705*** 0.0630*** 0.0612***
(0.0186) (0.0161) (0.0176) (0.0179) (0.0199) (0.0207) (0.0197) (0.0198) (0.0167) (0.0177) (0.0165) (0.0164)

Différentiel 0.0000 -0.0020 0.0000 0.0013 -0.0006 -0.0008 -0.0007 -0.0004 -0.0001 -0.0005 -0.0001 0.0001
(0.0017) (0.0024) (0.0017) (0.0013) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006)

PIBpaysindustrialisés 0.4700 0.9594*** 0.3753 1.3229*** 1.0902*** 1.3233*** 0.9969*** 1.6834*** 0.3381 0.8732*** 0.2762 1.2365***
(0.3729) (0.3048) (0.3813) (0.4585) (0.2987) (0.2868) (0.2997) (0.3353) (0.2749) (0.2523) (0.2777) (0.3484)

S&P500 0.1492** 0.0598 0.1415** 0.3505*** 0.0611 0.0524 0.1672** 0.2906*** 0.1401* 0.0489 0.1630** 0.3310***
(0.0694) (0.0666) (0.0568) (0.0565) (0.0800) (0.0819) (0.0770) (0.0611) (0.0745) (0.0773) (0.0709) (0.0554)

Coûtducapital USA 0.0377*** 0.0212*** 0.0411*** 0.0683*** 0.0253*** 0.0125** 0.0230*** 0.0473*** 0.0310*** 0.0190*** 0.0324*** 0.0583***
(0.0045) (0.0050) (0.0041) (0.0081) (0.0049) (0.0049) (0.0055) (0.0077) (0.0047) (0.0048) (0.0050) (0.0082)

Coûtdeladette USA 0.0498 -0.0380 0.0846** 0.0184 0.0521 -0.0241
(0.0415) (0.0481) (0.0408) (0.0425) (0.0376) (0.0407)

Effetdelevier USA -0.9775*** -0.9295*** -0.7505*** -0.6465*** -0.5972*** -0.4303*** -0.9957*** -0.9589*** -0.7535***
(0.2099) (0.2056) (0.2232) (0.1642) (0.1650) (0.1636) (0.1651) (0.1679) (0.1711)

Tier1 USA -0.7287*** -0.4592*** -0.7232***
(0.1356) (0.1327) (0.1421)

CoûtdelaliquiditéCT 0.0264 0.0045 0.0172
(0.0190) (0.0179) (0.0162)

CoûtdelaliquiditéLT -0.1699*** -0.1501*** -0.1538***
(0.0337) (0.0368) (0.0368)

BCBS 0.0127 0.1245** 0.0157 -0.0203 -0.0230 0.0351 -0.0320 -0.0494 -0.0087 0.0773** -0.0098 -0.0292
(0.0470) (0.0471) (0.0476) (0.0440) (0.0432) (0.0439) (0.0430) (0.0424) (0.0346) (0.0367) (0.0349) (0.0336)

Constante -1.1131** -0.5355 -1.0514** -2.6049*** -0.6841 -0.6637 -1.4475*** -2.3692*** -1.0861** -0.5052 -1.2471** -2.5056***
(0.4915) (0.4684) (0.4035) (0.4025) (0.5706) (0.5821) (0.5474) (0.4374) (0.5300) (0.5518) (0.5046) (0.3976)

Observations 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360
Pde Hansen 0.671 0.438 0.492 0.757 . . . . . . . .
AR(1) 0.000472 0.00100 0.000438 0.000427 . . . . . . . .
AR(2) 0.0907 0.175 0.0939 0.107 . . . . . . . .
Instruments 88 88 88 88 . . . . . . . .
chi2 . . . . 219.6 210.1 214.4 234.5 430.7 405.1 437.8 453.5

Notes :Écarts-typesrobustesentreparenthèses.*,**et***représententleniveaudesignificativitéàrespectivement10,5et1%.Sontreportéslesstatistiquesenp
destestsd’Arellano-Bond AR(1), AR(2)etdutestde Hansen-Sargan.L’hypothèsenulledutestd’Arellano-Bond AR(2)estl’absenced’auto-corrélation

résiduelledesecondordre.L’hypothèsenulledutestde Hansen-Sarganestlavaliditédesinstruments.
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PourlesbanquesétabliesauxÉtats-Unis,touteslesvariablespush/pullsecomportent

commedanslemodèlecentral.Seull’indiceS&Pamoinsd’influencequeprécédemment.

Lecoûtducapitalesttrèssignificativementpositifmaispaslecoûtdeladette.L’effet

delevieretleTier1sonttrèssignificatifsaveclessignesattendusetlesplusfortscoeffi-

cients.L’effetdeleviersembleêtrelacontraintemajeurepourlesÉtats-Unisparrapport

auxautresvariables(jusqu’à-0,9295danslemodèleAlter2)maisaussiparrapportaux

autreszonesgéographiques(valeurmaximalede-0,1450auJaponetde-0,2448enEu-

rope).Cequiestcohérentaveclefaitquelesbanquesaméricainesn’appliquaientjusqu’à

présentqu’unratiodelevier.

NoustestonsensuitelecasduJapondansletableau4.19.Lesrésultatspourtoutes

lesvariablessontreportésenannexe(tableauxC.14page383,C.15page384etC.16page

385).
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Tableau4.19–ModèleGMM/GLS/GLSdynamiquepaysémergentsJapon

Variable GMM Cen-
tralJapon

GMM
Alter 1
Japon

GMM
Alter 2
Japon

GMM
Alter 3
Japon

GLS Cen-
tralJapon

GLS Alter
1Japon

GLS Alter
2Japon

GLS Alter
3Japon

GLSd Cen-
tralJapon

GLSdAlter
1Japon

GLSdAlter
2Japon

GLSdAlter
3Japon

Variableretardée 0.1851* 0.6702*** 0.2610*** 0.3027*** 0.2761*** 0.4400*** 0.2926*** 0.3039***
(0.1081) (0.1300) (0.0779) (0.0770) (0.0478) (0.0450) (0.0448) (0.0450)

PIBpaysémergents 0.2934* 0.3482** 0.3097* 0.3475** 0.2779*** 0.3009*** 0.3211*** 0.3241*** 0.3553*** 0.4161*** 0.3668*** 0.3845***
(0.1653) (0.1525) (0.1626) (0.1686) (0.0751) (0.0726) (0.0739) (0.0745) (0.0736) (0.0666) (0.0715) (0.0721)

Notation 0.0734*** 0.0326* 0.0681*** 0.0658*** 0.1215*** 0.1299*** 0.1281*** 0.1270*** 0.0838*** 0.0694*** 0.0830*** 0.0818***
(0.0266) (0.0169) (0.0228) (0.0216) (0.0206) (0.0201) (0.0205) (0.0206) (0.0190) (0.0169) (0.0189) (0.0189)

DifférentielJapon -0.0025 -0.0019 -0.0028 -0.0019 -0.0009 -0.0010 -0.0008 -0.0007 -0.0003 -0.0005 -0.0004 -0.0003
(0.0029) (0.0024) (0.0033) (0.0026) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0006) (0.0005) (0.0006) (0.0006)

PIBpaysindustrialisés 0.9075** 0.5287 0.3845 0.7524** 0.9501*** 1.1803*** 0.6619* 0.8609*** 0.6886*** 0.6542*** 0.4300 0.6589***
(0.3373) (0.3675) (0.2828) (0.2845) (0.2369) (0.2297) (0.3490) (0.2439) (0.2387) (0.2123) (0.3467) (0.2372)

S&P500 0.3240*** 0.4579*** 0.4264*** 0.3562*** 0.3091*** 0.2674*** 0.4036*** 0.4148*** 0.3248*** 0.3398*** 0.3743*** 0.3408***
(0.0874) (0.0983) (0.0805) (0.0790) (0.0775) (0.0668) (0.0731) (0.0869) (0.0870) (0.0732) (0.0780) (0.0867)

CoûtducapitalJapon -0.0039 -0.0022 -0.0167* -0.0061 -0.0025 -0.0002 -0.0126* -0.0074* -0.0015 0.0012 -0.0084 -0.0031
(0.0054) (0.0059) (0.0093) (0.0055) (0.0044) (0.0042) (0.0073) (0.0042) (0.0048) (0.0044) (0.0073) (0.0044)

CoûtdeladetteJapon 0.0784 -0.0500 0.0967*** 0.1032*** 0.0356 0.0155
(0.0550) (0.0615) (0.0368) (0.0359) (0.0364) (0.0330)

EffetdelevierJapon -0.0876 -0.1577* -0.0789 -0.0767* -0.1220** -0.0917* -0.0978* -0.1387** -0.0938*
(0.0607) (0.0827) (0.0603) (0.0453) (0.0597) (0.0475) (0.0512) (0.0651) (0.0530)

Tier1Japon -0.5722*** -0.3087*** -0.4780***
(0.0596) (0.0596) (0.0586)

CoûtdelaliquiditéCT 0.0448 0.0262 0.0246
(0.0334) (0.0285) (0.0274)

CoûtdelaliquiditéLT 0.0237 -0.0122 0.0102
(0.0197) (0.0224) (0.0216)

BCBS 0.1189** 0.1409*** 0.1290** 0.0916** 0.0754* 0.0789* 0.0557 0.0405 0.0636* 0.0926*** 0.0693* 0.0526
(0.0469) (0.0472) (0.0516) (0.0405) (0.0436) (0.0433) (0.0462) (0.0422) (0.0385) (0.0347) (0.0410) (0.0371)

Constante -2.4392*** -3.2962*** -3.1282*** -2.6631*** -2.4427*** -2.1503*** -3.1175*** -3.2154*** -2.4846*** -2.5391*** -2.8186*** -2.5977***
(0.5792) (0.6752) (0.5340) (0.5438) (0.5494) (0.4751) (0.5117) (0.6125) (0.6149) (0.5177) (0.5470) (0.6121)

Observations 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360
Pde Hansen 0.467 0.753 0.461 0.388 . . . . . . . .
AR(1) 0.00272 0.000803 0.000842 0.000993 . . . . . . . .
AR(2) 0.204 0.112 0.140 0.217 . . . . . . . .
Instruments 88 88 88 88 . . . . . . . .
chi2 . . . . 183.1 223.8 179.3 176.8 264.7 443.2 268.2 270.8

Notes :Écarts-typesrobustesentreparenthèses.*,**et***représententleniveaudesignificativitéàrespectivement10,5et1%.Sontreportéslesstatistiquesenp
destestsd’Arellano-Bond AR(1), AR(2)etdutestde Hansen-Sargan.L’hypothèsenulledutestd’Arellano-Bond AR(2)estl’absenced’auto-corrélation

résiduelledesecondordre.L’hypothèsenulledutestde Hansen-Sarganestlavaliditédesinstruments.
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Quandl’échantillonestrestreintauxseulesbanquesjaponaises,lesvariablestradi-

tionnellesayantlesigneattendusont:lavariabledépendanteretardée,lePIBdespays

émergents,lanotationdespaysémergents,lePIBdespaysindustrialisés(plusoumoins)

etleS&P500.Cedernierestd’ailleurstrèssignificatifpourleJapon,cequichangepar

rapportauxautresspécifications.LesvariablesBâleIIIsonttrèspeusignificativesàl’ex-

ceptionduratiodeTier1quiapparaîtcommelaprincipalecontraintepourlesbanques

japonaises.L’impositiondesratiosdeliquiditén’influencepasl’octroidecréditauxpays

émergentsdanscetteconfiguration.CesrésultatssontcohérentsavecceuxdeÖtkerRobe

etal.(2010)etdeSlovikandCournède(2011).

Enfin,nousnousintéressonsàl’Europedansletableau4.20.L’annexeCprésente,entre

autres,lesmodèlescomplets(tableauxC.17page386,C.18page387etC.19page388).
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Tableau4.20–ModèleGMM/GLS/GLSdynamiquepaysémergentsEurope

Variable GMM Cen-
tralEurope

GMM
Alter 1
Europe

GMM
Alter 2
Europe

GMM
Alter 3
Europe

GLS Cen-
tralEurope

GLS Alter
1Europe

GLS Alter
2Europe

GLS Alter
3Europe

GLSd Cen-
tralEurope

GLSdAlter
1Europe

GLSdAlter
2Europe

GLSdAlter
3Europe

Variableretardée 0.6449*** 0.6605*** 0.6377*** 0.7344*** 0.4572*** 0.4610*** 0.4351*** 0.4681***
(0.0895) (0.0833) (0.0924) (0.0914) (0.0419) (0.0420) (0.0436) (0.0412)

PIBpaysémergents 0.3521** 0.3500** 0.3782** 0.3796*** 0.3326*** 0.3257*** 0.3596*** 0.3252*** 0.4291*** 0.4280*** 0.4400*** 0.4317***
(0.1336) (0.1350) (0.1542) (0.1349) (0.0708) (0.0707) (0.0731) (0.0700) (0.0647) (0.0650) (0.0675) (0.0627)

Notation 0.0390** 0.0381** 0.0407** 0.0283 0.1313*** 0.1334*** 0.1317*** 0.1281*** 0.0633*** 0.0638*** 0.0671*** 0.0594***
(0.0148) (0.0144) (0.0154) (0.0172) (0.0204) (0.0207) (0.0205) (0.0198) (0.0171) (0.0174) (0.0177) (0.0163)

DifférentielEurope 0.0001 0.0001 0.0009 0.0023 -0.0008 -0.0007 -0.0006 -0.0006 -0.0002 -0.0002 -0.0001 0.0001
(0.0016) (0.0017) (0.0014) (0.0016) (0.0008) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006)

PIBpaysindustrialisés 0.3502 0.7249** 0.9217** 0.9926** 0.8218** 1.1865*** 1.2734*** 1.1671*** 0.3114 0.7389*** 0.8479** 0.8743***
(0.3940) (0.3138) (0.4374) (0.4688) (0.3688) (0.2675) (0.3392) (0.3229) (0.3739) (0.2413) (0.3585) (0.3350)

S&P500 -0.1652* -0.1916*** -0.0184 0.1443** 0.0012 -0.0185 0.1355 0.2117*** -0.1362 -0.1692** 0.0295 0.2159***
(0.0820) (0.0693) (0.0764) (0.0616) (0.0835) (0.0836) (0.0848) (0.0700) (0.0843) (0.0818) (0.0817) (0.0659)

CoûtducapitalEurope 0.0695*** 0.0684*** 0.0565*** 0.1027*** 0.0371*** 0.0341*** 0.0260*** 0.0527*** 0.0587*** 0.0566*** 0.0443*** 0.0838***
(0.0072) (0.0072) (0.0069) (0.0133) (0.0076) (0.0070) (0.0071) (0.0096) (0.0074) (0.0072) (0.0068) (0.0096)

CoûtdeladetteEurope 0.1771*** 0.1387** 0.1160*** 0.0779* 0.1689*** 0.1407***
(0.0489) (0.0654) (0.0414) (0.0422) (0.0409) (0.0455)

EffetdelevierEurope -0.1554 0.0028 -0.1970 -0.1592 -0.0430 -0.1981* -0.1901 -0.0581 -0.3084**
(0.1467) (0.1659) (0.1832) (0.1197) (0.1137) (0.1170) (0.1357) (0.1344) (0.1367)

Tier1Europe -0.1807 -0.1613 -0.0944
(0.1795) (0.1384) (0.1361)

CoûtdelaliquiditéCT 0.0236 0.0011 0.0190
(0.0208) (0.0161) (0.0153)

CoûtdelaliquiditéLT -0.1808*** -0.1177*** -0.1704***
(0.0336) (0.0304) (0.0291)

BCBS 0.0582 0.0772 0.0278 -0.0328 -0.0009 0.0127 -0.0157 -0.0439 0.0302 0.0360 0.0069 -0.0299
(0.0465) (0.0547) (0.0470) (0.0459) (0.0438) (0.0462) (0.0437) (0.0430) (0.0356) (0.0379) (0.0364) (0.0338)

Constante 1.0892* 1.2658** 0.0142 -1.1461** -0.2830 -0.1596 -1.2645** -1.8007*** 0.8382 1.0540* -0.3718 -1.6997***
(0.5747) (0.4898) (0.5357) (0.4272) (0.5930) (0.5942) (0.6004) (0.4902) (0.5991) (0.5849) (0.5797) (0.4610)

Observations 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360
Pde Hansen 0.567 0.593 0.612 0.974 . . . . . . . .
AR(1) 0.000516 0.000310 0.000733 0.000575 . . . . . . . .
AR(2) 0.135 0.102 0.198 0.125 . . . . . . . .
Instruments 88 88 88 88 . . . . . . . .
chi2 . . . . 205.5 203.0 192.7 217.2 427.9 419.7 374.6 459.4

Notes :Écarts-typesrobustesentreparenthèses.*,**et***représententleniveaudesignificativitéàrespectivement10,5et1%.Sontreportéslesstatistiquesenp
destestsd’Arellano-Bond AR(1), AR(2)etdutestde Hansen-Sargan.L’hypothèsenulledutestd’Arellano-Bond AR(2)estl’absenced’auto-corrélation

résiduelledesecondordre.L’hypothèsenulledutestde Hansen-Sarganestlavaliditédesinstruments.
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Ens’intéressantauxbanqueseuropéennes,lesrésultatsrestentinchangéspourlava-

riableexpliquéeretardée,lePIBdespaysémergents,lanotationetlePIBdespays

industrialisés.LeS&P500estpeusignificatifetledifférentielnel’estjamais.Lecoût

ducapital,deladetteetdelaliquiditédelongtermesonttrèssignificatifs.L’effetde

leviern’estquepeucontraignantpourlespayseuropéenscarlavariablen’estquepeu

significative.LeTier1etlecoûtdelaliquiditédecourttermenesontjamaissignificatifs.

Autrementdit,c’estenEuropequelesexigencesdeBâleIIIsontlespluscontraignantes

(enfonctiondesestimations,lavaleurmaximaleducoefficientducoûtducapitalestde

0,1014,lecoefficientducoûtdeladetteestde0,1456,lecoefficientduratiodelevierest

égalà-0,2448etlecoefficientducoûtdelaliquiditédelongtermeestégalà-0,1826).

Cesrésultatssontcohérentsaveclalittératureestimantquelesbanqueseuropéennesvont

êtrelesplusnégativementimpactéesparlesnouveauxstandards(Wagster,1996,Jackson

etal.,1999,InstituteofInternationalFinance,2010a,ÖtkerRobeetal.,2010,Slovikand

Cournède,2011,Elliottetal.,2012,Ghoshetal.,2012,SantosandElliott,2012).Eneffet,

lesdirectivesdelaCommissionEuropéenneimposentdepuis1996lerespectdesnormes

bâloises.PendantcetempsauJapon,uneséried’exceptionsexistaitpourlesdeuxpre-

miersAccords.AuxÉtats-Unis,seulesles20plusgrossesbanquescommercialesdevaient

appliquerBâleIIetavaientjusqu’à2008-2010pourlemettreenplace.Dureste,entre

2000et2010,lesbanqueseuropéennesétaientenmoyenneimpliquéesdansplusde60%

dutotaldescréancesinternationalesaccordéesauxpaysémergents17.Danscettepers-

pective,ilestlogiquequelesnouvellesnormesprudentiellesimpactentplusnégativement

lesbanqueseuropéennesetdonclesfluxdecapitauxàdestinationdespaysémergents.

V.2 Latailledesbanquesinfluence-t-ellel’impactdeBâleIII?

DepuislamiseenplacedeBâleII,lasegmentationdel’activitébancairepartaille

desétablissementsestcrainte.Kupiec(2001)etJohnston(2009)mettentenavantle

faitquelesgrandesbanquesinternationales,trèssophistiquées,vontsetournerversles

prêtslesmoinsrisquésetvontdoncbénéficierd’allègementsréglementaires.Al’inverse,

lespetitesbanquesvontcontinueràappliquerlaméthodestandardetseconcentrersur

lesemprunteurscherchantàéviterunehausseducoûtdeleursemprunts.Danscette

perspective,lanouvelleréglementationrisquedecontraindreplusfortementlespetites

banquesdansleursactivitésdeprêtsauxpaysémergents.Pourcetteraison,lesbanques

sontsubdiviséesentreles100plusgrandesetles100pluspetites.Onnotequelesplus

petitesbanquesdel’échantillonsontdéjàdegrandesbanques.Defait,leseffetsnégatifs

desnouveauxstandardspourraientêtrepluslimitésquepourdesétablissementsplus

petits.Toutefois,cesontlesgrandesbanquesinternationalesquisontprincipalement

17. Source:BanquedesRèglementsInternationaux,calculsdesauteurs.
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concernéesparlesexigencesprudentielles.TouteslesvariablesBâleIIIspécifiquesaux

banquessontmodifiéesparrapportaumodèlecentral(coûtducapital,coûtdeladette

eteffetdelevier).Parcontre,leTier1n’estpasdisponiblepourassezdebanquespour

êtrepertinentetestdoncéliminédenosestimations.Lesdonnéessonttoujoursissuesde

BureauVanDjik’sBankscope.Ellesvontde1999à2010etsontenlog-différences.Les

signesattendussonttoujourslesmêmes,maisuncoefficientplusfortestenvisagépour

lespluspetitesbanques.Letableau4.21présentelesrésultatschangeantparrapportau

modèlecentralpourles3techniquesretenues.Lestableauxdétailléssontdisponiblesen

annexe(tableauxC.20page389,C.21page389etC.22page390).
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Tableau4.21–ModèleGMM/GLS/GLSdynamiquepaysémergentsgrandesbanques

Variable GMM
Central
Grandes
banques

GMM
Alter 2
Grandes
banques

GMM
Alter 3
Grandes
banques

GLS
Central
Grandes
banques

GLS Alter
2 Grandes
banques

GLS Alter
3 Grandes
banques

GLSd
Central
Grandes
banques

GLSd
Alter 2
Grandes
banques

GLSd
Alter 3
Grandes
banques

Variableretardée 0.3371*** 0.3495*** 0.3525*** 0.3214*** 0.3266*** 0.3339***
(0.0714) (0.0799) (0.0685) (0.0433) (0.0440) (0.0421)

PIBpaysémergents 0.3145* 0.3156* 0.3179** 0.2981*** 0.3094*** 0.2799*** 0.3830*** 0.3893*** 0.3849***
(0.1585) (0.1544) (0.1388) (0.0721) (0.0715) (0.0686) (0.0697) (0.0687) (0.0661)

Notation 0.0617*** 0.0609*** 0.0589*** 0.1334*** 0.1337*** 0.1297*** 0.0801*** 0.0798*** 0.0745***
(0.0206) (0.0198) (0.0202) (0.0207) (0.0206) (0.0206) (0.0187) (0.0187) (0.0183)

Différentiel -0.0019 -0.0020 -0.0010 -0.0008 -0.0008 -0.0005 -0.0004 -0.0005 -0.0002
(0.0023) (0.0023) (0.0018) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0006) (0.0006) (0.0006)

PIBpaysindustrialisés 1.0138*** 0.8863*** 1.4816*** 1.1645*** 1.0412*** 1.4410*** 0.8956*** 0.7366*** 1.3848***
(0.3347) (0.2534) (0.2957) (0.3035) (0.2787) (0.2804) (0.2990) (0.2722) (0.2902)

S&P500 0.2287 0.2611*** 0.3753*** 0.2646** 0.3395*** 0.4244*** 0.2021 0.2659*** 0.3654***
(0.1537) (0.0912) (0.0643) (0.1243) (0.0902) (0.0706) (0.1402) (0.0914) (0.0679)

Coûtducapital Grandes 0.0374*** 0.0368*** 0.0708*** 0.0300*** 0.0271*** 0.0560*** 0.0363*** 0.0346*** 0.0702***
(0.0062) (0.0054) (0.0095) (0.0069) (0.0063) (0.0085) (0.0070) (0.0063) (0.0098)

Coûtdeladette Grandes 0.0476 0.0549 0.0634
(0.0932) (0.0693) (0.0744)

Effetdelevier Grandes -0.4438* -0.4887** -0.4805*** -0.5016*** -0.5680*** -0.5890*** -0.3975** -0.4731*** -0.4551***
(0.2219) (0.1796) (0.1646) (0.1525) (0.1313) (0.1276) (0.1702) (0.1365) (0.1306)

CoûtdelaliquiditéCT 0.0122 0.0032 0.0117
(0.0205) (0.0172) (0.0167)

CoûtdelaliquiditéLT -0.1573*** -0.1407*** -0.1600***
(0.0335) (0.0323) (0.0344)

BCBS 0.1361*** 0.1388*** 0.1194** 0.0697 0.0702 0.0646 0.0831** 0.0851** 0.0727**
(0.0477) (0.0481) (0.0479) (0.0439) (0.0438) (0.0428) (0.0382) (0.0384) (0.0369)

Constante -1.7531 -1.9780*** -2.8277*** -2.1525** -2.6843*** -3.3046*** -1.6059 -2.0540*** -2.7937***
(1.0732) (0.6391) (0.4608) (0.8796) (0.6387) (0.4963) (0.9929) (0.6495) (0.4783)

Observations 360 360 360 360 360 360 360 360 360
Pde Hansen 0.397 0.432 0.391 . . . . . .
AR(1) 0.00149 0.00165 0.00101 . . . . . .
AR(2) 0.384 0.387 0.191 . . . . . .
Instruments 88 88 88 . . . . . .
chi2 . . . 217.3 217.0 241.7 333.5 335.4 370.6

Notes :Écarts-typesrobustesentreparenthèses.*,**et***représententleniveaudesignificativitéàrespectivement10,5et1%.Sontreportésles
statistiquesenpdestestsd’Arellano-Bond AR(1), AR(2)etdutestde Hansen-Sargan.L’hypothèsenulledutestd’Arellano-Bond AR(2)
estl’absenced’auto-corrélationrésiduelledesecondordre.L’hypothèsenulledutestde Hansen-Sarganestlavaliditédesinstruments.
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Touteslesvariablespush/pulltraditionnellesprésententlesigneetlasignificativité

attendusetobservésprécédemment.Lecoûtducapitalesttrèssignificativementpositif

maislecoûtdeladettenel’estjamais.L’effetdelevierestunenouvellefoislacontrainte

laplusforteaveclecoefficientleplusfort(jusqu’à-0,5890)etesttrèssignificatif.Le

coûtdelaliquiditédecourttermen’estjamaissignificatifnonplusalorsqueceluide

longtermeesttrèssignificativementnégatif.L’appartenanceauComitédeBâlesemble

compterpourlesgrandesbanquesinternationalesetaffecterpositivementladétentionde

créancessurlespaysémergents.

Lesrégressionsdes3techniqueséconométriquespourlespluspetitesbanquesinterna-

tionalessontprésentéesdansletableau4.22.Lestableauxdétailléssontdisponiblesen

annexe(tableauxC.23page391,C.24page391etC.25page392).Descoefficientsplus

élevésquepourlesgrandesbanquessontenvisagés,entantquerefletd’unecontrainte

réglementaireplusforte.
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Tableau4.22–ModèleGMM/GLS/GLSdynamiquepaysémergentspetitesbanques

Variable GMM

Central

Petites

banques

GMM

Alter 2

Petites

banques

GMM

Alter 3

Petites

banques

GLS

Central

Petites

banques

GLS Alter

2 Petites

banques

GLS Alter

3 Petites

banques

GLSd

Central

Petites

banques

GLSd

Alter 2

Petites

banques

GLSd

Alter 3

Petites

banques

Variableretardée 0.6826*** 0.6132*** 0.6894*** 0.4667*** 0.4362*** 0.4393***

(0.0879) (0.0853) (0.0950) (0.0408) (0.0425) (0.0427)

PIBpaysémergents 0.3116** 0.3591** 0.3788** 0.3143*** 0.3591*** 0.3381*** 0.3997*** 0.4207*** 0.4245***

(0.1323) (0.1548) (0.1470) (0.0708) (0.0727) (0.0710) (0.0625) (0.0657) (0.0644)

Notation 0.0328* 0.0394** 0.0326* 0.1292*** 0.1281*** 0.1271*** 0.0605*** 0.0640*** 0.0625***

(0.0161) (0.0173) (0.0183) (0.0193) (0.0196) (0.0195) (0.0159) (0.0167) (0.0166)

Différentiel 0.0006 0.0005 0.0024 -0.0006 -0.0006 -0.0004 -0.0001 -0.0000 0.0002

(0.0016) (0.0017) (0.0017) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0005) (0.0006) (0.0006)

PIBpaysindustrialisés 1.2062*** 0.5340 1.2700*** 1.3207*** 0.9915*** 1.2404*** 1.0639*** 0.3774 1.1672***

(0.3603) (0.3571) (0.3914) (0.2892) (0.3053) (0.2967) (0.2529) (0.2867) (0.2920)

S&P500 -0.0406 0.0735 0.1958*** 0.0773 0.1806** 0.2215*** 0.0071 0.1060 0.2216***

(0.0438) (0.0616) (0.0494) (0.0711) (0.0781) (0.0641) (0.0659) (0.0709) (0.0576)

CoûtducapitalPetites 0.0822*** 0.0590*** 0.0891*** 0.0404*** 0.0255*** 0.0400*** 0.0650*** 0.0445*** 0.0648***

(0.0083) (0.0083) (0.0144) (0.0081) (0.0076) (0.0097) (0.0078) (0.0070) (0.0101)

CoûtdeladettePetites 0.3175*** 0.1966*** 0.2926***

(0.0582) (0.0544) (0.0519)

EffetdelevierPetites -0.2860*** -0.2539*** -0.1013 -0.2458*** -0.1958*** -0.1509** -0.3357*** -0.3219*** -0.1728**

(0.0790) (0.0833) (0.0880) (0.0695) (0.0714) (0.0698) (0.0710) (0.0763) (0.0779)

CoûtdelaliquiditéCT 0.0355 0.0069 0.0369**

(0.0227) (0.0165) (0.0157)

CoûtdelaliquiditéLT -0.1275*** -0.0686** -0.1026***

(0.0364) (0.0295) (0.0304)

Constante 0.1999 -0.6017 -1.5260*** -0.8239* -1.5563*** -1.8655*** -0.1835 -0.8699* -1.7495***

(0.3056) (0.4420) (0.3528) (0.5003) (0.5547) (0.4503) (0.4643) (0.5064) (0.4044)

BCBS 0.0253 -0.0066 -0.0590 -0.0163 -0.0279 -0.0471 0.0090 -0.0153 -0.0443

(0.0516) (0.0495) (0.0496) (0.0432) (0.0434) (0.0438) (0.0344) (0.0355) (0.0355)

Observations 360 360 360 360 360 360 360 360 360

Pde Hansen 0.609 0.716 0.846 . . . . . .

AR(1) 0.000624 0.000535 0.000628 . . . . . .

AR(2) 0.130 0.100 0.121 . . . . . .

Instruments 88 88 88 . . . . . .

chi2 . . . 224.9 202.9 210.0 490.7 412.8 410.5

Notes :Écarts-typesrobustesentreparenthèses.*,**et***représententleniveaudesignificativitéàrespectivement10,5et1%.Sontreportésles

statistiquesenpdestestsd’Arellano-Bond AR(1), AR(2)etdutestde Hansen-Sargan.L’hypothèsenulledutestd’Arellano-Bond AR(2)

estl’absenced’auto-corrélationrésiduelledesecondordre.L’hypothèsenulledutestde Hansen-Sarganestlavaliditédesinstruments.
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L’ensembledesvariablesdecontrôleprésentelesigneetlasignificativitéattendus.Le

coûtducapitalesttrèssignificativementpositif,toutcommelecoûtdeladetteetl’effet

delevier.Aufinal,laréglementationprudentiellesembleeffectivementpluscontraignante

pourlespluspetitesbanques.Lecoûtducapitalauncoefficientsupérieuràceluides

grandesbanques(0,0891aumaximumcontre0,0708).Surtout,lecoûtdeladetteesttrès

significatif,cequin’estpaslecasdesgrandesbanques.Parcontre,l’effetdelevierest

moinscontraignantcarsoncoefficientestpresquedeuxfoisinférieuràceluidesgrandes

banques(-0,03357aupire).L’appartenanceauBCBSnesemblepasimportantpources

prêteurs.

CesrésultatsviennentcorroborerceuxdeKupiec(2001)etdeJohnston(2009)ettend

àdémontrerquelespetitesbanquessontplusnégativementaffectéesparlaréglementa-

tionprudentielle.Cetaspectestprobablementliéàunecapacitéd’adaptationet/oude

financementpluslimitée.

V.3 L’effetdelaréglementationdiffère-t-ilpourlespaysde

l’indice MSCI?

Ladéfinitiondespaysqualifiés"d’émergents"estdifférenteselonlessources.Celle

retenuedanslemodèlecentralsemblelapluspertinentepourdesraisonsdereprésenta-

tivitémaisaussitechniques.Cettesous-sections’intéresseàunsous-échantillondepays.

Ils’agitdes20pays18inclusdansleMSCIEmerging MarketsIndex (moinsTaïwan).

Cetindicecouvre85%desmarchéslibresdanschaquepaysen2010.Pourprocéderà

cesestimations,aucunemodificationdesvariablesn’estnécessaire.Quantauxsignesat-

tendus,ilsn’ontpasderaisondechanger.Letableau4.23reportelesrésultatspourles

spécificationsprincipales(Central,Alter1,Alter2etAlter3)des3modèles(GMM,GLS

etGLSdynamique).Lesautresspécificationssontdisponiblesenannexe(tableauxC.26

page393,C.27page394etC.28page395).

18.AfriqueduSud,Brésil,Chili,Chine,Colombie,CoréeduSud,Égypte,Hongrie,Inde,Indonésie,
Malaisie,Maroc,Pérou,Philippines,Pologne,RépubliqueTchèque,Russie,ThaïlandeetTurquie.
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Tableau4.23–ModèleGMM/GLS/GLSdynamiquepaysémergentsMSCI

Variable GMM Cen-

tral MSCI

GMM

Alter 1

MSCI

GMM

Alter 2

MSCI

GMM

Alter 3

MSCI

GLS Cen-

tral MSCI

GLS Alter

1 MSCI

GLS Alter

2 MSCI

GLS Alter

3 MSCI

GLSd Cen-

tral MSCI

GLSdAlter

1 MSCI

GLSdAlter

2 MSCI

GLSdAlter

3 MSCI

Variableretardée 0.4530*** 0.4701*** 0.4627*** 0.5381*** 0.4201*** 0.4181*** 0.4321*** 0.4533***

(0.0923) (0.1100) (0.0957) (0.0921) (0.0511) (0.0536) (0.0533) (0.0495)

PIBpaysémergents 0.3808** 0.4406*** 0.4534*** 0.3942*** 0.3339*** 0.3846*** 0.4114*** 0.3188*** 0.3701*** 0.4230*** 0.4235*** 0.3822***

(0.1389) (0.1357) (0.1398) (0.1270) (0.0831) (0.0842) (0.0847) (0.0797) (0.0724) (0.0759) (0.0744) (0.0688)

Notation 0.0511* 0.0569* 0.0523* 0.0379 0.1345*** 0.1475*** 0.1419*** 0.1276*** 0.0627** 0.0732*** 0.0666*** 0.0556**

(0.0281) (0.0307) (0.0280) (0.0376) (0.0313) (0.0326) (0.0312) (0.0314) (0.0249) (0.0268) (0.0252) (0.0242)

Différentiel 0.0008 0.0005 0.0011 0.0026 -0.0003 -0.0002 -0.0002 0.0001 0.0002 0.0002 0.0003 0.0006

(0.0009) (0.0012) (0.0010) (0.0015) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0005) (0.0005) (0.0005) (0.0005)

PIBpaysindustrialisés -0.1720 0.6881* 0.0710 0.7573** 0.3587 1.0223*** 0.6401* 1.0924*** -0.2502 0.7195*** -0.0250 0.7918**

(0.3059) (0.3405) (0.3328) (0.3174) (0.3316) (0.2749) (0.3319) (0.3195) (0.3173) (0.2427) (0.3249) (0.3190)

S&P500 0.0160 -0.0530 0.2023** 0.3403*** 0.0062 -0.0108 0.2236** 0.3430*** -0.0071 -0.1179 0.1861** 0.3653***

(0.1024) (0.0950) (0.0830) (0.0812) (0.0923) (0.0943) (0.0881) (0.0667) (0.0916) (0.0935) (0.0852) (0.0634)

Coûtducapital 0.0622*** 0.0469*** 0.0494*** 0.1011*** 0.0462*** 0.0302*** 0.0286*** 0.0662*** 0.0605*** 0.0472*** 0.0460*** 0.0904***

(0.0065) (0.0071) (0.0078) (0.0112) (0.0081) (0.0077) (0.0072) (0.0100) (0.0074) (0.0076) (0.0068) (0.0099)

Coûtdeladette 0.1876*** 0.1078 0.2035*** 0.1165** 0.2089*** 0.1458**

(0.0543) (0.0793) (0.0544) (0.0575) (0.0491) (0.0592)

Effetdelevier -0.7715*** -0.6175*** -0.6823*** -0.6528*** -0.4498** -0.5548*** -0.8434*** -0.7008*** -0.7400***

(0.1946) (0.2024) (0.2112) (0.1766) (0.1750) (0.1636) (0.1871) (0.1938) (0.1797)

Tier1 -0.1965 -0.1446 -0.1345

(0.2338) (0.1618) (0.1617)

CoûtdelaliquiditéCT 0.0147 0.0091 0.0249

(0.0183) (0.0172) (0.0156)

CoûtdelaliquiditéLT -0.2097*** -0.1725*** -0.1981***

(0.0264) (0.0334) (0.0314)

BCBS 0.0448 0.0789 0.0093 -0.0540 0.0269 0.0410 0.0045 -0.0371 0.0363 0.0582 0.0107 -0.0353

(0.0529) (0.0571) (0.0512) (0.0472) (0.0404) (0.0444) (0.0407) (0.0396) (0.0328) (0.0367) (0.0332) (0.0308)

Constante -0.1811 0.2368 -1.5329** -2.5309*** -0.3073 -0.2630 -1.9004*** -2.7440*** -0.0360 0.6623 -1.4386** -2.7427***

(0.7116) (0.6543) (0.5702) (0.5734) (0.6628) (0.6778) (0.6270) (0.4733) (0.6533) (0.6729) (0.6037) (0.4447)

Observations 240 240 240 240 240 240 240 240 240 240 240 240

Pde Hansen 0.999 0.996 0.995 0.998 . . . . . . . .

AR(1) 0.00214 0.00356 0.00110 0.00136 . . . . . . . .

AR(2) 0.211 0.260 0.220 0.127 . . . . . . . .

Instruments 88 88 88 88 . . . . . . . .

chi2 . . . . 170.8 153.5 149.6 184.8 309.6 263.0 280.5 350.3

Notes :Écarts-typesrobustesentreparenthèses.*,**et***représententleniveaudesignificativitéàrespectivement10,5et1%.Sontreportéslesstatistiquesenp

destestsd’Arellano-Bond AR(1), AR(2)etdutestde Hansen-Sargan.L’hypothèsenulledutestd’Arellano-Bond AR(2)estl’absenced’auto-corrélation

résiduelledesecondordre.L’hypothèsenulledutestde Hansen-Sarganestlavaliditédesinstruments.
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Lavariableexpliquéeretardée,lePIBdespaysémergentsetleurnotationsonttrès

significatifsaveclessignesattendus.Parcontre,lePIBdespaysindustrialisésetl’indice

S&P500sontmoinssignificatifsquedanslesmodèlesavectouslespaysémergents.Le

différentieldetauxd’intérêtrestenonsignificatif.Ainsi,cesvariablespushtraditionnelles

ontmoinsd’influencequelespullpourcespaysémergents.QuantauxvariablesBâle,

lecoûtducapital,deladette,l’effetdelevieretlecoûtdelaliquiditédelongterme

sontsignificatifs.Parcontre,leratiodeTier1etlecoûtdelaliquiditédecourtterme

nesontpassignificatifs.Infine,onpeutétablirquelecycleéconomiquedanslespays

emprunteursetlaréglementationdanslespaysprêteursinfluencentplusfortementles

fluxdecréancestransfrontièresquelesfacteursmacroéconomiquesoufinanciersdespays

industrialisés.Lesrésultatsnechangentdoncpasparrapportàceuxdumodèleincluant

tousnospaysémergentsetprouventleurrobustesse.

V.4 Lespayslesplusrisquéssont-ilsréellementpluscontraints

quelesautres?

Al’imagedelarépartitiondesbanquesenfonctiondeleurtaille,lesemprunteurs

peuventêtrerépartisenfonctiondeleurrisque.Danscetteperspective,ilestcraint

devoirlesemprunteursclassésencatégoriespéculativecoupésdufinancementbancaire

international.Cepointdevueestpartagéprincipalementparlesauteurscalculantla

chargeencapitalparrapportauniveauderisque(Griffith-JonesandSpratt,2001,Reisen,

2001,WederandWedow,2002,Powell,2002,Shin,2003).Lespaysclassésen"investment

grade"19correspondentàceuxayantunenotecompriseentreAAAetBBB-.Quantaux

"speculativegrades"20,leurnoteestcompriseentreBB+etD.Lesnotesindividuellessont

disponiblesenannexedansletableauC.29.Lesvariablesn’ontpasbesoind’êtremodifiées

etlessignesattendussonttoujourslesmêmes.L’effetdeBâleIIIsurlespaysémergents

classésen"speculativegrades"estsupposéêtreplusnégatifquepourles"investment

grades".

Letableau4.24neprésentequelesmodèlesCentral,Alter1,Alter2etAlter3pour

lespaysclasséseninvestmentgrades.Lesmodèlescompletssontdisponiblesenannexe

(tableauxC.30page397,C.31page398etC.32page399).Lesdonnéesproviennentdes

sourcesusuellesetlessignesattendusnechangentpas.

19. Argentine,Colombie,Équateur,Égypte,Indonésie,Liban, Maroc,Nigeria,Philippines,Turquie,
UkraineetVénézuela.

20. ArabieSaoudite,Brésil,Bulgarie,Chili,Chine,CoréeduSud,ÉmiratsArabesUnis,Hongrie,Inde,
Malaisie,Mexique,Pérou,Pologne,RépubliqueTchèque,Roumanie,RussieetThaïlande.
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Tableau4.24–ModèleGMM/GLS/GLSdynamiquepaysémergentsInvestment

Variable GMM Cen-
tral Invest-
ment

GMM
Alter 1
Investment

GMM
Alter 2
Investment

GMM
Alter 3
Investment

GLS Cen-
tral Invest-
ment

GLS Alter
1 Invest-
ment

GLS Alter
2 Invest-
ment

GLS Alter
3 Invest-
ment

GLSd Cen-
tral Invest-
ment

GLSd
Alter 1
Investment

GLSd
Alter 2
Investment

GLSd
Alter 3
Investment

Variableretardée 0.6506*** 0.6824*** 0.6682*** 0.6796*** 0.5018*** 0.5226*** 0.4976*** 0.5088***
(0.0711) (0.0660) (0.0784) (0.0577) (0.0487) (0.0502) (0.0529) (0.0493)

PIBpaysémergents 0.1776 0.2061 0.3060** 0.3138** 0.2566** 0.2690** 0.4426*** 0.3505*** 0.3447*** 0.3689*** 0.4724*** 0.4547***
(0.1141) (0.1190) (0.1281) (0.1136) (0.1090) (0.1090) (0.1137) (0.1038) (0.0949) (0.0962) (0.1002) (0.0888)

Notation -0.0077 0.0021 0.0029 -0.0101 0.1387*** 0.1621*** 0.1442*** 0.1349*** 0.0138 0.0382 0.0257 0.0132
(0.0268) (0.0270) (0.0221) (0.0300) (0.0398) (0.0395) (0.0413) (0.0413) (0.0315) (0.0318) (0.0332) (0.0320)

Différentiel -0.0000 -0.0005 0.0005 0.0019* -0.0003 -0.0004 -0.0001 0.0002 0.0001 -0.0000 0.0003 0.0006
(0.0010) (0.0011) (0.0008) (0.0010) (0.0008) (0.0008) (0.0008) (0.0008) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006)

PIBpaysindustrialisés 0.3721 0.9926** 0.7164 1.4750** 0.8841** 1.3574*** 1.2214*** 1.5525*** 0.1012 0.9388*** 0.4410 1.1482***
(0.4998) (0.3643) (0.5487) (0.5686) (0.4006) (0.3406) (0.4106) (0.4019) (0.3782) (0.2903) (0.3941) (0.4015)

S&P500 -0.2176 -0.2440** 0.0619 0.2799*** -0.1391 -0.1307 0.1961* 0.2619*** -0.1589 -0.2022* 0.1521 0.3259***
(0.1385) (0.1148) (0.1018) (0.0904) (0.1128) (0.1134) (0.1100) (0.0836) (0.1092) (0.1105) (0.1040) (0.0783)

Coûtducapital 0.0725*** 0.0580*** 0.0524*** 0.0997*** 0.0520*** 0.0355*** 0.0269*** 0.0596*** 0.0683*** 0.0517*** 0.0460*** 0.0874***
(0.0072) (0.0076) (0.0097) (0.0141) (0.0100) (0.0091) (0.0090) (0.0126) (0.0088) (0.0087) (0.0081) (0.0121)

Coûtdeladette 0.3261*** 0.2309** 0.2805*** 0.1887*** 0.3107*** 0.2017***
(0.0653) (0.0911) (0.0687) (0.0681) (0.0617) (0.0697)

Effetdelevier -0.5610 -0.2704 -0.3526 -0.4820** -0.1816 -0.2736 -0.7398*** -0.4918** -0.5465**
(0.3275) (0.3787) (0.3860) (0.2118) (0.2090) (0.2010) (0.2195) (0.2303) (0.2229)

Tier1 -0.3786 -0.3160 -0.3892**
(0.2296) (0.1971) (0.1917)

CoûtdelaliquiditéCT 0.0392** -0.0010 0.0268
(0.0159) (0.0223) (0.0203)

CoûtdelaliquiditéLT -0.2109*** -0.1439*** -0.1835***
(0.0286) (0.0418) (0.0390)

BCBS 0.1141 0.1668** 0.0573 -0.0202 0.0214 0.0599 -0.0225 -0.0576 0.0668* 0.1107** 0.0188 -0.0280
(0.0667) (0.0735) (0.0611) (0.0567) (0.0491) (0.0533) (0.0501) (0.0499) (0.0393) (0.0436) (0.0410) (0.0382)

Constante 1.6057 1.7328* -0.4446 -2.0229*** 0.7161 0.5715 -1.7276** -2.1910*** 1.1554 1.3529* -1.1208 -2.3760***
(1.0140) (0.8633) (0.7318) (0.6462) (0.8164) (0.8182) (0.7849) (0.5972) (0.7820) (0.7986) (0.7375) (0.5488)

Observations 216 216 216 216 216 216 216 216 216 216 216 216
Pde Hansen 0.987 0.999 1.000 1.000 . . . . . . . .
AR(1) 0.0151 0.00984 0.0184 0.0147 . . . . . . . .
AR(2) 0.229 0.189 0.246 0.169 . . . . . . . .
Instruments 88 88 88 88 . . . . . . . .
chi2 . . . . 133.7 130.0 109.9 125.3 335.5 316.7 276.5 322.4

Notes :Écarts-typesrobustesentreparenthèses.*,**et***représententleniveaudesignificativitéàrespectivement10,5et1%.Sontreportéslesstatistiquesenp
destestsd’Arellano-Bond AR(1), AR(2)etdutestde Hansen-Sargan.L’hypothèsenulledutestd’Arellano-Bond AR(2)estl’absenced’auto-corrélation

résiduelledesecondordre.L’hypothèsenulledutestde Hansen-Sarganestlavaliditédesinstruments.
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LavariableexpliquéeretardéeesttrèssignificativemaislePIBdespaysémergents

l’estmoins.Lanotationn’estquepeusignificativeetledifférentielnel’estpasdutout.

LePIBdespaysindustrialisésetleS&P500sontmoinssignificatifsquedanslemodèle

central.LesvariablesBâlesonttrèssignificativespourlecoûtducapital,deladetteet

delaliquiditédelongterme.LesautresvariablesBâle(l’effetdelevier,leTier1etle

coûtdelaliquiditédecourtterme)sontpeusignificativesmaisontlessignesattendus.

Cequiconfirmeunenouvellefois,larobustessedenosrésultatspourlespaysémergents.

Lesrésultatspourlesspeculativegradessontreportésdansletableau4.25etnepré-

sententquelesmodèlesCentral,Alter1,Alter2etAlter3.Lesmodèlescompletssont

disponiblesenannexe(tableauxC.33page400,C.34page401etC.35page402).Les

donnéesproviennentdessourcesusuellesetlessignesattendusnechangentpas.
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Tableau4.25–ModèleGMM/GLS/GLSdynamiquepaysémergentsSpeculative

Variable GMM Cen-
tral Specu-
lative

GMM
Alter 1
Speculative

GMM
Alter 2
Speculative

GMM
Alter 3
Speculative

GLS Cen-
tral Specu-
lative

GLS Alter
1 Specula-
tive

GLS Alter
2 Specula-
tive

GLS Alter
3 Specula-
tive

GLSd Cen-
tral Specu-
lative

GLSdAlter
1 Specula-
tive

GLSdAlter
2 Specula-
tive

GLSdAlter
3 Specula-
tive

Variableretardée 0.2054 0.2056 0.1938 0.3046 0.2892*** 0.2971*** 0.2881*** 0.3337***
(0.1617) (0.1358) (0.1879) (0.1744) (0.0686) (0.0698) (0.0698) (0.0671)

PIBpaysémergents 0.1993 0.2242 0.1887 0.2487 0.2442** 0.2706*** 0.2420** 0.2461** 0.2744*** 0.3255*** 0.2663*** 0.2858***
(0.2214) (0.2270) (0.2390) (0.2141) (0.1005) (0.1007) (0.1016) (0.0991) (0.0993) (0.1005) (0.1003) (0.0971)

Notation 0.0811* 0.0794 0.0773 0.0669 0.1313*** 0.1303*** 0.1299*** 0.1263*** 0.0957*** 0.0932*** 0.0954*** 0.0849***
(0.0443) (0.0507) (0.0469) (0.0374) (0.0317) (0.0325) (0.0314) (0.0307) (0.0285) (0.0294) (0.0286) (0.0270)

Différentiel -0.0076 -0.0095* -0.0092* -0.0056 -0.0040** -0.0042** -0.0044** -0.0035* -0.0040** -0.0043** -0.0043** -0.0034*
(0.0051) (0.0051) (0.0050) (0.0054) (0.0019) (0.0020) (0.0019) (0.0019) (0.0018) (0.0019) (0.0018) (0.0017)

PIBpaysindustrialisés 0.5951 1.4541*** 0.8755 1.3697** 0.6282 1.3356*** 0.8382 1.2335** 0.2276 1.1331*** 0.3994 1.1985**
(0.6134) (0.3149) (0.6354) (0.5473) (0.5392) (0.4238) (0.5182) (0.5093) (0.5462) (0.3917) (0.5399) (0.5440)

S&P500 0.0254 0.0047 0.1697 0.2627* 0.0618 0.0424 0.2235 0.2866*** 0.0423 -0.0567 0.2060 0.3083***
(0.1273) (0.1372) (0.1414) (0.1201) (0.1519) (0.1543) (0.1410) (0.1105) (0.1584) (0.1566) (0.1427) (0.1112)

Coûtducapital 0.0588*** 0.0403*** 0.0490*** 0.0882*** 0.0444*** 0.0285** 0.0318*** 0.0652*** 0.0553*** 0.0443*** 0.0442*** 0.0880***
(0.0130) (0.0092) (0.0140) (0.0190) (0.0131) (0.0124) (0.0114) (0.0160) (0.0127) (0.0125) (0.0113) (0.0168)

Coûtdeladette 0.1309 -0.0147 0.1262 0.0307 0.1393* 0.0623
(0.1110) (0.1425) (0.0861) (0.0943) (0.0822) (0.0991)

Effetdelevier -0.7461* -0.6443* -0.6519* -0.6599** -0.5705** -0.6238** -0.7969** -0.7592** -0.7404**
(0.3681) (0.3330) (0.3286) (0.2934) (0.2849) (0.2764) (0.3266) (0.3287) (0.3172)

Tier1 -0.4659 -0.2715 -0.2819
(0.3419) (0.2549) (0.2626)

CoûtdelaliquiditéCT 0.0048 0.0011 0.0117
(0.0475) (0.0267) (0.0255)

CoûtdelaliquiditéLT -0.1632** -0.1498*** -0.1947***
(0.0734) (0.0538) (0.0546)

BCBS 0.0322 0.0807 0.0081 -0.0230 -0.0066 0.0196 -0.0165 -0.0485 0.0093 0.0397 -0.0049 -0.0396
(0.0589) (0.0618) (0.0595) (0.0406) (0.0836) (0.0886) (0.0814) (0.0805) (0.0701) (0.0739) (0.0684) (0.0666)

Constante -0.2948 -0.1863 -1.3272 -2.0223** -0.6661 -0.5671 -1.8306* -2.3058*** -0.4460 0.2099 -1.6201 -2.3890***
(0.8702) (0.9201) (1.0090) (0.8462) (1.0731) (1.0916) (0.9913) (0.7669) (1.1187) (1.1119) (1.0039) (0.7712)

Observations 144 144 144 144 144 144 144 144 144 144 144 144
Pde Hansen 1 1.000 1 1 . . . . . . . .
AR(1) 0.00933 0.00864 0.0109 0.00848 . . . . . . . .
AR(2) 0.784 0.738 0.906 0.653 . . . . . . . .
Instruments 88 88 88 88 . . . . . . . .
chi2 . . . . 88.54 82.49 84.29 96.33 124.5 119.4 118.5 140.8

Notes :Écarts-typesrobustesentreparenthèses.*,**et***représententleniveaudesignificativitéàrespectivement10,5et1%.Sontreportéslesstatistiquesenp
destestsd’Arellano-Bond AR(1), AR(2)etdutestde Hansen-Sargan.L’hypothèsenulledutestd’Arellano-Bond AR(2)estl’absenced’auto-corrélation

résiduelledesecondordre.L’hypothèsenulledutestde Hansen-Sarganestlavaliditédesinstruments.
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LanonsignificativitédelavariableretardéedanslemodèleGMMestlapremière

grossedifférenceaveclesmodèlesderéférence.Cen’estpaslecasdanslemodèleGLS

dynamique.Pourlespaysspéculatifs,lemodèleGMMnesemblepasadaptécommele

soulignelemanquedesignificativitédesvariables.DanslecasdesGLS,lanotationetle

différentield’intérêtsonttrèssignificatifs.Parcontre,lePIBdespaysindustrialisésetle

S&Pn’influencentquepeulesfluxdecapitauxinternationaux.Lecoûtducapitalestune

foisencoretrèssignificatif.L’effetdelevieretlecoûtdelaliquiditédelongtermesont

généralementsignificatifs.Parcontre,lecoûtdeladetten’estpassignificatif,commele

Tier1etlecoûtdelaliquiditédecourtterme.

Encomparaison,lecoûtducapitalestpluscontraignantpourlesinvestmentgradesque

pourlesspeculativegrades;pourcesderniers,c’estl’effetdelevier.Aufinal,ilestdifficile

deconfirmerquelesnouvellesexigencessontpluscontraignantespourlesemprunteurs

lesplusrisqués.Lesinsuffisancesdesmodèlespeuventexpliquerlamanquedeconclusion

claire.

Aprèsavoirmodifiélemodèle,lesvariables(dépendanteetindépendantes)etmodifié

latailledesbanquesetdespaysémergents,nouspouvonsconclurequenosrésultats

sonttrèsrobustesauxdifférentesspécifications.Lesrésultatsobtenusnesontdoncpas

dépendantsdesvariablessélectionnées,del’échantillonoudumodèle.
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Chapitre4. LeseffetsdeBâleIIIsurlefinancementbancaireextérieurdes

paysémergents:unapportéconométriquedansuncadrepush/pull

ConclusionChapitre4

J
usqu’àprésent,peud’étudesévaluentleseffetsquantitatifsdeBâleIIIsurlefinan-

cementbancaireextérieurdespaysémergents.L’utilisationd’uncadrepush/pullest

encorepluslimitée.C’estenpartantdecesobservationsquenousavonsdécidédefournir

uneévaluationempiriquedel’impactdeBâleIIIsurlespaysémergents.Eneffet,cesem-

prunteursrisquésetdépendantsdusystèmebancaireinternationalsontsusceptiblesd’être

lesplusnégativementtouchésparlesnouvellesnormesprudentielles.Lespaysémergents

tirantlacroissancemondiale,lacontractiondeleuractivitépourraits’avérerextrêmement

dommageableàlarepriseéconomiquemondiale.

Dansuncadrepush/pull,nousnoussommesattachésàdéfinirunensembledevariables

explicativespourchaquenouvellenormeprudentielle(leratiodesolvabilité,leratiode

levier,lesratiosdeliquidité,etc.).Cesvariablessontintégréesaumodèleéconométrique

commedesfacteurspushàpartentière.Nousavonschoisidedétaillerchaquenorme

réglementairegrâceàunevariablereprésentantlecoûtdesamiseenplace.Eneffet,la

nouvelleréglementationprudentiellen’estpasencoreobservablepuisquepastotalement

miseenplace.Enfin,nousutilisonslecoûtdupassifbancaireaulieudenousintéresser

àlarentabilitédel’actif(lecoûtdesprêts).L’utilisationd’uncadrepush/pulletladé-

finitiondenouvellesvariablesglobalesconstituentlesapportsdenotreétude.Deplus,

l’introductiondevariablesreprésentativesducoûtdelamiseenplacedeBâleentantque

facteurspushpermetdecompléteretd’améliorerlalittérature.

NousconcluonsquelamiseenplacedeBâleIIIpourraitréduirelescréancesbancaires

transfrontièresde19,08%(Figuetetal.,2015).Enoutre,lasituationéconomiquedes

paysémergentsetlaréglementationprudentielleimposéeauxbanquesprêteusessontdes

facteursexplicatifsplusimportantsquelaconjoncturedanslespaysindustrialisés.Ainsi,

lacontrainteimposéeparlanouvelleréglementationencouragelesbanquesàadapter

leursstratégiesdeprêtsinternationaux.Celapasseparlerééquilibragedesportefeuilles

etdesréseauxdefiliales.L’effetdeBâleIIIs’entrouveraitdifférenciéenfonctiondupays

considéré.Dureste,lamiseenoeuvreprogressivedesexigencesdevraitpermettred’en

limiterleseffetsnégatifs.Parailleurs,dessynergiesexistententreexigencesencapital

etenactifsliquides.Enfin,lecomportementdesbanquesestsusceptibled’êtremodifié

avecunepriseencomptedel’ensembledesnormesprudentielleslorsdeleursoctroisde

crédits.

Afindeconfirmernosrésultats,ilseraitintéressantderefairelemêmetyped’estimation

danslefuturpours’assurerdel’évolutionducomportementdesbanques. Modifierla

périodeenlasubdivisantentrepériodedecroissanceetdecrisepourraitaussiaffecter

nosrésultats.Ainsi,commesuggéréprécédemment,BâleIIIpeutprésenteruncoûten

périodedecroissancemaisunbénéficeenpériodedetension.Aufinal,ilfaudraitproba-
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blementétudierl’effetnetdelaréglementation,autraversd’uncyclecompletetaprès

soninstaurationcomplète.Toutefois,siunenouvellecrisesurvenait,denouvellesnormes

prudentiellespourraients’avérernécessaires.





ConclusionPartieII

D
anscettepartieII,nousnoussommesproposésd’analyserleseffetsdeBâleIII

surlefinancementbancaireextérieurdespaysémergents.Afindeprocéderàcette

étude,noussommespartisd’untripleconstat.Premièrement,l’analysedesdéterminants

descréancesbancairestransfrontièresdoitêtrecomplétéedanslalittérature.Deuxième-

ment,lalittératuresurleseffetsdunouvelAccordsurlespaysémergentsestencoreassez

limitée.Troisièmement,lecadrepush/pull,quiexpliquetraditionnellementlesfluxdeca-

pitauxàdestinationdespaysémergents,sembleadaptéàcetobjectif.

Jusqu’àprésent,seulsJeanneauand Micu(2002)etGhoshetal.(2012)appliquentle

cadrepush/pullàl’analysedeseffetsdelaréglementationprudentiellesurlesémergents.

Ghoshetal.(2012)sontlesseulsàs’intéresseràBâleIIIdanscecadred’analyse.Selon

lesauteurs,l’augmentationdesexigencesréglementairesvaréduirelevolumedesprêtsà

causedel’augmentationdeleurcoût.

Cependant,cesanalysesprésententdeslimitesimportantes:leseffetsdelaréglemen-

tationprudentielleysontappréhendésparunesimpledummyouletauxd’intérêt.La

premièrevariableestsusceptibledecapterdeseffetsdifférentsdeceuxdeBâleetla

deuxièmevariableestaffectéeparbeaucoupd’autresfacteurs.Afindepalliercesinsuf-

fisances,nousadoptonsunedémarchenouvelledanslecadrepush/pull.Nousutilisons

unevariablereprésentantlecoûtdechacunedesnouvellesexigencesréglementaires.De

plus,aulieudenousintéresserauxratios,nousnousintéressonsàleurcoûtpuisqueces

variablesn’existentpasencore.Ils’agitd’unpassagedelarentabilitédel’actifbancaire

(letauxd’intérêt)aucoûtdufinancementdel’activitébancaireelle-même(lecoûtdu

passifbancaire).Aufinal,touteslescomposantesdunouvelAccordsontconsidéréesin-

dépendammentlesunesdesautresentantquefacteurspush.C’est-à-direqueleratiode

solvabilité,leratiodelevier,leratiodeTier1etlesratiosdeliquiditédecourtetlong

termesontajoutésauxfacteurspush/pulltraditionnels.Celapermetdedifférencierles

effetsindividuelsdechaquenormeetconstitueunapportàlalittérature.

Nousconcluonsquel’effetglobaldeBâleIIIsetraduiraitparunecontractionde19,08%

descréancestransfrontièressurlespaysémergents.Nousfaisonsabstractiondelapériode

detransition,depossiblessynergiesouencored’unchangementdecomportementdes

banques.Notremodèlesoulignel’importancedelaprofitabilitédesinstitutionsbancaires.

Ellepermetdefinancerl’investissementdesbanquesmaisaussideretenirdesbénéfices

etdes’endetteràdestauxsoutenables.

Nousnoteronstoutefoisquecetteméthodeprésentedeslimites.Enpremierlieu,nous

utilisonsdesproxiesetnonlesvariableselles-mêmes,quecelasoitpourlesratiosouleur

coût.Ensecondlieu,lescapacitésprédictivesd’untelmodèlerestentlimitées.Celasup-
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posel’absencedechangementfutur.Cettecritiqueestnéanmoinstoutaussivalablepour

lesmodèlesthéoriquesdontlacapacitéd’adaptationestlimitéeparleshypothèses.Une

nouvelleétudeéconométriquedébutanten2010pourraitêtremenéeàl’avenirafind’avoir

unemeilleureanalysedel’effetréeldeBâleIIIsurlefinancementinternationaldesémer-

gents.Demême,lecoûtdelaréglementationenpériodedetensionestsansdoutedifférent

deceluienpériodedecroissance.Ilpourraitêtreintéressantd’étudierlecomportement

desvariablesdanslesdeuxconfigurations.Parailleurs,desdonnéesàdesfréquencessupé-

rieuresseraientlesbienvenues,toutcommel’accèsàdesdonnéescroiséesentreprêteurset

emprunteurs.Celapermettraitdedifférencierlecomportementindividueldespaysindus-

trialisésauregarddeleursrelationsparticulièresaveccertainsémergents.Eneffet,comme

lasegmentationparoriginedesbanquesl’amontré,lesbanqueseuropéennes,américaines

etjaponaisesn’ontpaslesmêmescomportementsdeprêt.

Aufinal,ledegrédecontrainteimposéparlesnouvellesexigencespourraitencouragerles

banquesàréaménagerleursportefeuillesetleursréseauxdefiliales,cequiimpacterait

différemmentlessecteursbancairesd’unpaysrécipiendaireàunautre.Enparallèle,l’am-

plitudedelavariationduvolumedescréancesbancairestransfrontièrespourraitpousser

lespaysémergentsàtrouverdessourcesalternativesdefinancementet,parexemple,à

développerleurmarchéobligatairedomestique.Celapourraitmêmes’avéreravoiruneffet

positifpourleurdéveloppement,commecelaaétélecaspourleBrésiletle Mexique.

Detellesinitiativesamélioreraientlanotationdecespaysetilscommenceraientàêtre

perçuscommedesemprunteursstables,surtoutauregarddel’instabilitécroissantedes

paysindustrialiséssuiteàlacrisedessubprimesetdeladetteeuropéenne.

CesélémentsnousconduisentàconsidérerqueBâleIIIpourraitavoiruneffetmoins

négatifsurlescréancesbancairesinternationalesdétenuesparlesbanquesdespaysindus-

trialiséssurlesémergents.Parailleurs,lesystèmebancaireparallèleseraitàprendreen

comptepuisqu’untransfertdurisquebancaireverscecompartimentdumarché,parna-

turenon-réglementé,estsusceptibled’êtreàl’origined’unefuturecrisefinancière(Adrian

andShin,2010b,Blundell-WignallandAtkinson,2010,Kashyapetal.,2010).
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C
haqueévolutiondelaréglementationprudentiellebancaireestdestinéeàcorriger

lesinsuffisancesdesnormesprécédentes,misesenlumièreparunecrisefinancière

majeure.LeBCBStentedoncd’accroîtrelastabilitédusystèmebancaireenluiimposant

desexigencessupplémentairesentermesdesolvabilitéetdeliquidité.

Cependant,uneréglementationprudentielletropcontraignanteestsusceptibledepeser

surlefinancementbancairedel’économieetdoncsurlacroissance.L’augmentationpo-

tentielleducoûtdel’activitébancairepeutsetraduireparunrenchérissementducrédit

et/ouuneréductionduvolumedesprêts,ainsiqu’unecontractiondesmaturités.Les

ratiosréglementairesétantbaséssurlaprobabilitédedéfaut,lesemprunteurslesplus

risquéssontpotentiellementlesplusnégativementimpactéspardesstandardsrenforcés.

Deplus,cesagentssontaussigénéralementdépendantsdusystèmebancairecarilsn’ont

quepeuaccèsàdessourcesalternativesdefinancementcommelesmarchésfinanciers,les

créditscommerciauxoulesprêtsd’entitéspubliquesouparapubliques(INSEE,2015).

Lespetitesetmoyennesentreprisesappartiennenttypiquementàcettecatégoried’em-

prunteurs.Eneffet,lesPMEontuneprobabilitédedéfautuntiersplusélevéequecelle

desgrandesentreprises(3,2%contre2,4%,AitYahiaetal.(2014)).Deplus,lemanque

d’historique,decapitaletdegarantieainsiqu’unenvironnementlégislatifetréglementaire

inappropriérendentlesPMEdépendantesdesbanques(BernankeandLown,1991,Peek

andRosengren,1995b,Becketal.,2005,Demirgüc-kuntetal.,2008,Becketal.,2010,

Schizas,2011,OECD,2012).Aussi,lesPMEfrançaisessefinancentpourmoitiéauprès

desbanques(BanquedeFrance,2013).Lemanqued’accèsàdesmarchésfinanciersencore

inadaptésouméconnusdesPMEexpliquecetaspect(voirRameixandGiami(2011)).

Danscesconditions,lesPMEfrançaisessontsusceptiblesd’êtredéstabiliséesdansleur

accèsaucréditbancaireparBâleIII.

SilaquestiondufinancementdesPMEenFranceestaussiimportante,c’estparcequ’elles

représentent99,8%delapopulationtotaledesentreprisesfrançaises.Ces3,1millions

d’entreprisesembauchent48,7%delamaind’oeuvre(Ministèredel’Économie,del’In-

dustrieetduNumérique,2015).Aussi,Levieuge(2015b)soulignel’importancedesPME

pourl’économiefrançaiseetleurdépendanceaufinancementbancaire.Lefinancement

desPMEsefaittraditionnellementparlefinancementinterne(l’auto-financement)etpar

lefinancementexternequiestdominéà90%parlesbanques(ParisEuroplace,2014).

Entre2009et2014,lesencoursbancairessesontrelativementmaintenusetletauxde

satisfactiondelademandedecrédits’estmaintenueautourde90%(Dufourcq,2014).

DansuncontextedebaissedelademandedecréditdelapartdesPME,uneréduction

del’offredefinancementbancairepeutcompromettreencorepluslarepriseéconomique.
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Plusgénéralement,lecasdelaFranceestreprésentatifdeceluidespaysappliquantBâle

III,auregarddel’importancedesPMEauseindesonéconomie(voirOECD(2006)).

Ilestdonclégitimedes’interrogerquantauxeffetsdeBâleIIIsurlefinancementban-

cairedespetitesetmoyennesentreprises21enFrance.LenouvelAccordva-t-ilréduirele

volumedesprêtsbancaires?Lesratiosdeliquiditévont-ilsréduirelamaturitédesprêts?

Lesemprunteursvont-ilsêtreaffectésuniformémentoulesRetailsvont-ilsbénéficierde

leursallègementsréglementaires?

Pourrépondreàcesquestions,nouscherchonsàsavoircommentlalittératureaborde

cetteproblématique.Jusqu’àprésent,ils’agitessentiellementd’étudesqualitativesqui

estimentqueBâleIIIaugmentelecoûtdescréditsauxPME,enréduitlevolume,lama-

turitéetretardelarepriseéconomique(DietschandTilloy,2010,Ambler,2011,Angelkort

andStuwe,2011,Boninoetal.,2011,Schizas,2011,OECD,2012).Anotreconnaissance,

seulsCardone-Riportellaetal.(2011)étudientquantitativementleseffetsdeBâleIIIsur

lefinancementdesPME.Cetteétudeempiriqueconclutquelareconnaissancedesap-

porteursdegarantiesréduitlesconséquencesnégativesdel’augmentationdesexigences

réglementairespourl’accèsaucréditbancairedesPMEespagnoles.

Faceàcemanquedelittératurequantitative,nousdécidonsdeporternotreattention

surlesarticlesremontantauxeffetsdeBâleIetIIsurlesPME.Cesarticlesempiriques

s’intéressentàBâleIetàsaresponsabilitédanslecreditcrunchdudébutdesannées1990

auxÉtats-Unis.QuantàBâleII,cesontleseffetsdupassageauxnotationsinternessur

lecréditauxPMEquisontétudiés.Cesanalysesnesontcependantpasreproductibles

pourBâleIII.D’unepart,ilnesemblepasyavoireudecreditcrunchenFrance(Kremp

andPiot,2014).D’autrepart,BâleIIInemodifiepaslecalculdesexigencesenfonds

propres.

Nousdécidonsalorsdenousplacerdansuneperspectivepluslargeennousintéressantàla

littératuresurlesdéterminantsempiriquesdesprêtsauxentreprisescontraintesfinanciè-

rement,dontlesPME.Nousentendonspar"entreprisesfinancièrementcontraintes"celles

dontlademandedecréditbancairen’estpasentièrementsatisfaiteetce,quellequ’en

soitlaraison(tauxd’intérêttropélevé,montantduprêtinsuffisantouencore,manque

degarantie).Cetteapprocheempiriquenouspermetdedéfinirdesvariablesdecontrôle

pourlescaractéristiquesdesPMEfrançaisesenplusdescaractéristiquesdesbanques.

Levieuge(2015a)démontrel’importancedesdeuxaspectsafindeprédirel’évolutiondu

créditbancaireenFrance.

Aufinal,nousnousproposonsd’évaluerempiriquementleseffetsdeBâleIIIsurlevolume

d’empruntbancairedesPMEfrançaises.Nousdéfinissonsunensembledevariablesrepré-

21. NousretenonsladéfinitionduBCBSpourleclassementdesentreprisesentantquePME,c’est-
à-direles"Entreprisesdontlechiffred’affairespubliédugroupeconsolidéauquelellesappartiennentest
inférieurà 50millions"(§273,page70,ComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2006)).
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sentativesdechacunedesnouvellesnormesprudentiellesaprèsavoirprésenténosvariables

decontrôle.LesvariablesBâleIIIapproximentlecoûtdel’instaurationdechacundes

ratios(commepourlespaysémergentsauchapitre4).Cetteméthodepermetd’étudier

indépendammentl’effetdechacunedesexigencesréglementaires.Toujourssurlabasedes

modèlesdetarificationdesprêts,nousnousintéressonsaucoûtdelamiseenplacede

BâleIIIpourlesbanquesetnonaucoûtducrédit.Cequirevientàpasserdelarentabilité

del’actifdelabanqueaucoûtdesonpassif.Notreéchantillonportesurl’intégralitédes

PMEfrançaisessurlapériode,cequinouspermetdeconsidérernosrésultatscomme

représentatifsdelasituationréelleenFrance.Noustenonsaussicomptedel’influencede

latailledel’emprunteursurl’effetdeBâleIII.Eneffet,lorsquelestrèspetitesentreprises

sontéligiblesàlacatégorie"clientèlededétail",ellesbénéficientd’allègementsréglemen-

tairessupplémentaires22.BâleIIIrisquedoncdelesaffecterdifféremmentdesCorporates.

Deplus,nousnousdemandonssilesnouvellesnormescontraignentlamaturitédesprêts

auxpetitesentreprises,puisquelesexpositionsdecourttermebénéficientd’abattements

réglementairesetquel’augmentationdesratiosdeliquiditépeutsefaireparunecontrac-

tiondelamaturitédesprêts.

DanscettePartieIII,nouscommençonsparunerevuedelalittératureauchapitre5.Dans

unpremiertemps,cesontlesarticlesétudiantleseffetsdeBâleIIIsurlefinancement

bancairedesPMEquisontprésentés.Dansundeuxièmetemps,l’attentionestportéeaux

articlesdatantdeBâleIetII.Nousfinissonsparlesdéterminantsempiriquesdufinance-

mentdesentreprisescontraintesfinancièrement.Lechapitre6présentenotreévaluation

deseffetsdeBâleIIIsurlefinancementbancairedesPMEfrançaises.Nouscommençons

pardéfinirlesvariablesutilisées,puisnousprésentonslemodèleàeffetsfixesavantde

passerauxestimations.Enfin,ledernierchapitreseterminepardestestsderobustesse

etdesextensionsdumodèlecentralpermisesparlastabilitédenosrésultats.

22.§231,Natureofborrowersorlowvalueofindividualexposures,BaselCommitteeonBankingSu-
pervision(2006).
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IntroductionChapitre5

L
’importancedespetitesetmoyennesentreprisespourl’économieréelleetlaspéci-

ficitédeleurfinancement,notammentenFrance,pousselalittératureàs’intéresser

toutparticulièrementàcesacteurs(OECD,2006;2007,RameixandGiami,2011,Bet-

bèze,2014,DietschandMahieux,2014,KrempandPiot,2014).Eneffet,lespetiteset

moyennesentreprisessontgénéralementcontraintesfinancièrementetleurbesoindecré-

ditestplusdifficilementsatisfaitqueceluidesgrandesentreprises.Ceci,alorsqueles

PMEdépendentlargementdeleurauto-financementetducréditbancaire.Lessources

alternativesdefinancementtellesquelesmarchésdedettesoudecapitauxleursontplus

difficilementaccessibles.Empiriquement,celas’expliqueparunmanqued’historique,de

collatéraletdefondspropres(Becketal.,2005;2006,BeckanddelaTorre,2007,Beck

etal.,2008,BanerjeeandDuflo,2014).Deplus,sil’environnementréglementaire,finan-

cieretjuridiqueestinadapté,ilpèsesurl’accèsaucréditbancairedesPME(Elliehausen

and Wolken,1990,Becketal.,2010).Encequiconcerneleseffetsdelaréglementation

prudentielle,lesPMEnesontgénéralementmentionnéesqueparmid’autresemprunteurs

risquésetdépendantsdesbanques(Ocampo,2002,NguyenThe,2003,Reifneretal.,

2011).Ainsi,l’étudedel’impact,notammentquantitatif,deBâleIIIsurlefinancement

bancairedesPMEreste,ànotreconnaissance,encoreassezlimitée.

Danscetterevuedelalittérature,nousallonsnousintéresserauxétudesanalysantles

effetsdeBâlesurlefinancementbancairedesPME.Lesanalysesquantitativesportant

surBâleIIIétantencorepeudéveloppées,nousallonsnousreplacerdansuncontexte

pluslarge.Nousnousintéresseronsdoncaussiauxétudesportantsurlesdeuxpremiers

Accordsainsiquesurlesarticless’intéressantaufinancementdesentreprisescontraintes

financièrement,danslaperspectivededéfiniruncadrepropiceàl’évaluationdeseffetsde

BâleIIIsurlefinancementbancairedespetitesetmoyennesentreprisesfrançaises.

Pourlesarticlesdéjàexistants,lesnouveauxstandardsréduisentlevolumedesprêtsban-

cairesauxPMEet/ouenaugmententlecoût(DietschandTilloy,2010,Ambler,2011,

AngelkortandStuwe,2011,Boninoetal.,2011,Schizas,2011,OECD,2012).Lamaturité

descréditsestaussiréduite,cequiralentitlacroissanceetretardeencorelareprise.Seuls

Cardone-Riportellaetal.(2011)estimentquantitativementleseffetsdeBâleIIIsurles

PMEgrâceàuneapprocheempirique.Selonlesauteurs,lesnouvellesnormesaméliorent

lagestiondesrisquesbancairesetassurentunesourcedefinancementstableauxPME

espagnoles.

Lemanqued’étudequantitativesurBâleIII,demanièregénérale,etsurlesPMEen

particulier,s’expliquesansdouteparlecaractèrerécentdecertainsratios.Deplus,des

concertationsentrebanquiersetrégulateursontencorelieu.Pourtoutescesraisons,nous

nousintéressonsaussiauxétudesquantitativessurlefinancementbancairedesPMEda-
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tantdeBâleIetII,etpasseulementenFrance.

AlamiseenplacedeBâleI,lalittératures’estintéresséeauxinteractionsentreleratio

Cookeetlecreditcrunchdudébutdesannées1990auxÉtats-Unis.BernankeandLown

(1991),PeekandRosengren(1995a)etHancockand Wilcox(1998)trouventunerelation

statistiquementpositiveentrelevolumedecapitalbancaireetceluidesprêtsauxPME.

Ainsi,toutediminutionduratiodelevier,liéeàuneréglementationcontraignante,est

susceptiblederéduirelefinancementdesemprunteursdépendantsdesbanques,comme

lespetitesentreprises.Ensuite,nousnousintéressonsàl’introductiondeBâleIIquia

profondémentmodifiélecalculdesexigencesréglementaires.Denombreuxarticlessesont

penchéssurl’approcheparlesnotationsinternes,commeDietschandPetey(2004),Re-

pulloandSuarez(2004),SaurinaandTrucharte(2004)ouAltmanandSabato(2005).Ces

auteurscalculentlemontantdelachargeenfondspropresselondifférentesméthodes(ap-

prochestandardouparlesnotationsinternes)pourestimersavariationlorsdupassage

àBâleII.Ilenressortquelachargeencapitalréglementairedoitaugmentersubstantiel-

lementpourlesPME.SicesétudesutilisentunmodèleASFR(AsymptoticSingleRisk

Factor),d’autresutilisentuneapprocheempiriquepourtesterleseffetsdeBâleIIsurle

créditbancaireauxPME(Frameetal.,2001,Berger,FrameandMiller,2005).Lalitté-

ratures’estdemandéecommentlamiseenplacedesprocéduresstandardiséesd’octroide

crédit,àsavoirlesfonctionsdescore,impactaitlesPME.Ainsi,lescoringsembleavoir

facilitél’accèsaucréditbancairedesPME.Toutefois,lesrésultatsdépendentdelaquan-

titédePMEéligiblesàlacatégorieRetailetbénéficiantd’allègementsréglementaires.

Commelalittératureportantàlafoissurlaréglementationprudentielleetsurlefinance-

mentdesPMEnenousfournitpasuneméthoded’analyseclaire,nousdevonsélargirnotre

perspective.Nousnousplaçonsdoncdansunelittératureencorepluslarge:l’étudedes

déterminantsempiriquesdesprêtsbancairesauxentreprisescontraintesfinancièrementet

quiintègrentlesPME.OgawaandSuzuki(2000),Atanasovaand Wilson(2004),Voor-

deckersandSteijvers(2006),Carbo-Valverdeetal.(2009)etKrempandSevestre(2013)

concluentgénéralementquelesfacteursliésauxprêteursetauxemprunteurspermettent

d’expliquerempiriquementlescréditsbancairesauxentreprisescontraintesfinancière-

ment.Deplus,lesvariablesutiliséespourestimerlescontraintesseretrouventdansles

modèlesdescoring(VanGesteletal.,2005,AltmanandSabato,2007).Cesétudesfour-

nissentdesvariablesdecontrôleànotrepropreanalyse.

Dansunpremiertemps,nouspassonsenrevuelalittératures’intéressantauxeffetsde

BâleIIIsurlefinancementbancairedesPMEdefaçonqualitative,puisquantitative

(SectionI).Dansundeuxièmetemps,nousétudionscequiaétéréalisépourlepremier

etledeuxièmeAccord(SectionII).Dansunderniertemps,nousprésentonslesarticles

analysantlesdéterminantsempiriquesducréditbancaireauxentreprisescontraintesfi-

nancièrement(SectionIII).Alafindechaquesection,untableaurécapitulatifdesarticles
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retenusestproposé.Nousyprésentonstrèssuccinctementl’objectifdesauteurs,leurmé-

thode,lepaysconcernéetlesconclusions,ainsiquelavariableBâle,lecaséchéant.
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I L’analysedeseffetsdeBâleIIIsurlefinancement

desPMEdanslalittérature

LesarticlesétudiantexpressémentleseffetsdeBâleIIIsurlesPMEsontpeunom-

breux.Ceuxs’intéressantauxPMEfrançaisessontencoreplusrares.Parailleurs,cette

littératuresecaractériseparsonapprocheessentiellementqualitative.Anotreconnais-

sance,laseuleapprochequantitativeestdueàCardone-Riportellaetal.(2011).Danscette

sectionI,nousprésentonslesarticlesanalysantlamanièredontlesPMEsontaffectées

parBâleIIIenlesrépartissantentrecesdeuxapproches:qualitativeetquantitative.

I.1 Uneapprocheessentiellementqualitative

Dansunpremiertemps,nousprésentonslesarticlesconsidérantqualitativementl’effet

deBâleIIIsurlespetitesetmoyennesentreprisesfrançaises.Dansunsecondtemps,nous

nousintéressonsauxautrespays.

BâleIIIetlesPMEfrançaises

Grâceàunerevuedelalittératureetàdesdonnéesstatistiques,DietschandTilloy

(2010)estimentquelesnouvellesexigencesréglementairesvontpesersurlefinancement

bancairedesPMEfrançaises.Eneffet,lespériodesdecontractionducréditcoïncident

généralementaveccellesd’augmentationdesexigencesréglementaires.Cetteaugmenta-

tionpeuts’expliquerparplusieursphénomènes.Premièrement,lesPMEsontprocycliques

etleurprobabilitédedéfautaugmenteenpériodedecrise.Deuxièmement,l’utilisation

desprobabilitésdedéfautenmoyenneouenbasdecycletendàsurestimerlachargeen

fondspropresdesPME.Troisièmement,lesexigencesréglementairesneprennentpasen

comptelespossibilitésdediversificationdesportefeuilles.Ainsi,lemontantdesexigences

réglementairespourlesprêtsauxPMEestsurestiméetpèsedoncsurleurfinancement

bancaire.

PonsandQuatre(2014)estimentquepouratteindrelesexigencesenfondspropres,les

banquesdoiventréduireleursactifspondérésdesrisquesde20%.Cettebaissedurisque

bancaireréduiraitlevolumedesprêtsauxPMEde20%.LesPMEeuropéennesetfran-

çaisesseraientplusnégativementtouchéesqueleurshomologuesaméricainesàcausede

leurplusfortedépendanceauxbanques.Lesauteursestimentqu’unpointessentielde

BâleIIIestsatranspositionenDirectiveetRèglementsurlesexigencesdefondspropres

(CRR/CRDIV(ParlementEuropéen,2013b))etsonimpactsurlesbanqueseuropéennes.

Eneffet,unmeilleurcalibragedeCRDIVpeutneutraliserleseffetsnégatifsdeBâleIII.

Parailleurs,lesauteursestimentquedesarbitragesréglementairessontpossiblesentre

lesprêtsauxtrèspetitesentreprises(classéesenRetailetbénéficiantd’allègementsrégle-
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mentaires)etceuxauxgrandesPMEbiennotées(classéesenCorporate).Audemeurant,

l’augmentationdesfondspropresparlaréductionduROE,etdonclarétentiondebéné-

fices,n’estpasenvisageablecarcelalimitelacapacitédesbanquesàleverdescapitaux

surlesmarchés.Dureste,l’observationdedonnéesstatistiquespermetauxauteursde

conclurequelesnouvellesexigencesréglementairesenfondspropresnepèsentpassurle

financementdesPMEenFrance.Parcontre,leratiodeliquiditédecourttermeestsus-

ceptibledeposerproblème.Eneffet,lesPMEsonttrèsconsommatricesd’actifsliquides

alorsqueleursempruntssontpeuliquides.Ainsi,l’activitéliéeauxPMEesttrèscoûteuse

pourlesbanquesentermesdeliquidités.Lesauteursconcluentqu’uneanalysedeseffets

duNSFRetduratiodelevierestnécessaire.

Cesdeuxarticlesdémontrentl’absencedeconsensussurleseffets,positifsounégatifs,de

BâleIIIsurlefinancementbancairedesPMEfrançaises.Cesanalysessecaractérisent

aussiparleurapprochequalitative.Lemanquederéférencenouspousseànousintéresser

auxarticlesétudiantleseffetsdeBâleIIIsurlesPMEauniveauinternational.

BâleIIIetlefinancementdesPMEauniveauinternational

Ambler(2011)s’intéresseàl’effetdeBâleIIIsurlesPMEenGrande-Bretagne.Sare-

vuedelalittératureluipermetdeconclurequelecoûtdel’intermédiationbancairedoit

augmenter,cequiréduitlevolumedesprêtsbancairesauxPMEbritanniques.Ceteffet

négatifestd’autantplusimportantquelemarchébritanniqueestdominépar5grands

établissementsbancaires.Toujoursparunerevuedelalittérature,Schizas(2011)consi-

dèrequelesnouveauxstandardsvontaugmenterlecoûtducréditbancairepourlesPME

auniveauinternational.Selonlesauteurs,labaisseduvolumedesprêtsestplusàcraindre

quel’augmentationdeleurcoût.Eneffet,lesbanquesontdesdifficultésàaccéderaux

marchéscequiaugmentelecoûtdufinancementdeleuractivité.Deplus,lesbanques

nepeuventpasforcémentrépercutercecoûtsupplémentairesurleursclients,ellesvont

doncplutôtréduirelevolumedesprêts.Ainsi,lerationnementducréditauxPMEest

quasicertain.Demême,laconstitutiondesratiosdeliquiditéestdifficiledanslasitua-

tionéconomiquegénéraleactuelle.Toutefois,l’auteurestimequelespetitesetmoyennes

entreprisespeuventtireravantaged’unsystèmebancaireplusfiable.Eneffet,lesPMEse

couvrentdifficilementcontrelerisqueetnedisposentpasdumêmesoutienétatiqueque

lesgrandsgroupesencasdedifficultés.Ambler(2011)estimenéanmoinsquelesPME

disposentdesourcesalternativesdefinancement,commelesmarchésfinanciers,cequi

réduitencoreleseffetsnégatifsdeBâleIII.

L’OECD(2012)jugeaussiquel’environnementéconomiquemondialactuelpèsesurla

constitutiondesfondspropresbancaires.L’approcheutiliséeesttoujoursunerevuede

lalittératuremaisadjointededonnéesstatistiques.LesPMEsontencoreconsidérées

commedésavantagéesparrapportauxgrandesentreprisesentermesdechargeencapital.
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L’OCDEconclutquecesontsurtoutlesexigencespourlesexpositionsauhors-bilaneten

actifsliquidesquivontêtrelespluscontraignantespourlesprêtsauxPMEauniveauin-

ternational.PourSchizas(2012),laréductiondel’asymétriedeséchéancescontractuelles

risquedesefaireparunecontractiondelamaturitédesprêtsetnonuneaugmentation

dessourcesdefinancementstable.Selonsarevuedelalittérature,lapriseencomptedes

évènementsraresestpeupertinente.Eneffet,cetyped’évènementestcapabledebalayer

n’importequelniveaudecapital.Ainsi,détenirdesfondsproprespourtenterdecouvrirce

risqueestinutileet,parconséquent,tropcoûteux.Parailleurs,leratiodeleviern’estpas

adaptéàcertainsbusinessmodelscommeceuxdesbanquesmutualistesetcoopératives.

Cetypedebanqueutiliselargementl’effetdelevierpourgénérerdelarentabilité.La

miseenplaced’unratiodelevierréglementairevadoncréduireleuractivitédeprêt.Le

problèmeestquelespetitesetmoyennesentreprisessontparticulièrementdépendantes

decesprêteurs.Ainsi,uneréductiondel’activitédecesbanquesvaréduirelefinance-

mentdesPMEauniveaumondial.AngelkortandStuwe(2011)considèrentqueceseffets

négatifssontd’autantplusinjustesquelespetitesbanques(tellesquelesbanquesmu-

tualistesoucoopératives)nesontpasresponsablesdelacrise.Deplus,cesétablissements

ontmieuxrésistéàlacrisequelesétablissementsdetaillesystémique.Globalement,les

auteurscraignentunerupturedufinancementdesPMEàl’échellemondiale,ralentissant

lacroissanceetretardantencorelarepriseéconomique.

Lesauteursconcluentglobalementquelerenforcementdesexigencesréglementairesdoit

réduirelaquantitédeprêtsaccordésauxPME,principalementàcausedesratiosde

liquidité.

BâleIII/CRDIVetlesPMEeuropéennes

Commel’ontsoulignéPonsandQuatre(2014),l’effetdeBâleIIIenEuropevaessentiel-

lementdépendredesatranspositionendroitnational.Ainsi,lesCRDIVpeuventréduire

leseffetsnégatifsdesnouveauxstandards.Eneffet,lesautoritésdetutelleontleloisir

d’appliqueràlalettreounonlesexigencesréglementaires.CRDIVetseseffetspeuvent

doncdifférerdeceuxdeBâleIII.

Boninoetal.(2011)considèrentl’impactdeCRDIVsurlesprêtsauxPMEeuropéennes

autraversd’unerevuedelalittérature.Ilapparaîtquelespetitesetmoyennesentreprises

européennessontplusdépendantesdesbanquesqueleurshomologuesaméricainesqui

ontplusfacilementrecoursauxmarchésfinanciers.L’articlesoulignequelesPMErepré-

sententunepartimportanteduportefeuilledeprêtsdespetitesbanquesmais,quecesont

lesgrandesbanquesquifournissentleplusgrosvolumedeprêtsàcesemprunteurs.De

plus,lesprêtsdouteuxsontplusnombreuxaubilandespetitesbanques,lesexigences

sontdoncd’autantpluscontraignantespourlesprêteurs.Danscetteperspective,lespe-

titesentreprisespeuventêtrelesprincipalesbénéficiairesd’ungaindestabilitédusystème
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bancaire.Lesauteurssoulignentlemanquedelittératures’intéressantauxeffetsdeCRD

IVsurlefinancementdesPME.Ilsjustifientcetteinsuffisanceparlacomplexitédeses

effets,quecelasoitentermesderationnementoud’augmentationducoûtducrédit.

L’EuropeanBankingAuthority(2012a)s’intéresseàunaspecttrèsparticulierdelaré-

glementationprudentielleeuropéenne:l’impactdesseuilsproposésparleParlementeu-

ropéenpourleclassementdesPMEenclientèlededétail.Al’aidedestatistiquesécono-

miquesetd’unerevuedelalittérature,ilapparaîtquel’associationdesseuilsetduratio

decapitalpermetunabaissementdesexigencesencapitalpourlesPME.Lemontant

decesbaissess’établitentre1,3et10%desactifspondérésdesrisquespourl’approche

standardetentre0,9et3,7%pourl’IRB.Cesabattementsréglementairessontjustifiés

parlefaitquelesPMEnesontpasresponsablesdelacrisede2007/2008.Parailleurs,

ellessontaussilargementdiversifiables,cequiréduitlerisqueglobalduportefeuille.Tou-

tefois,lesPMErestentplusrisquéesetpluscycliquesquelesgrandesentreprises.Aufinal,

lerapportproposeunrelâchementdescontraintesréglementairesenpériodedetension

toutenayantuneapprocheconservatricedesévénementsrares;c’est-à-direprévoirune

couverturedesévènementsayantuneprobabilitétrèsfaibledeseproduiremaisavecun

coûttrèsimportantpourlabanque1.

Globalement,l’instaurationdeCRDIVnesemblepasatténuercomplètementleseffets

négatifsdeBâleIIIpourlesPMEeuropéennesmaisycontribue.

Ilressortdelalittératurequelespetitesetmoyennesentreprisesfrançaisesrisquentde

subirleseffetsnégatifsdeBâleIII.Ilnes’agitpasd’unespécificitéfrançaisecarlesPME

auniveauinternationalsontconcernées.Lesratiosdeliquiditéetleratiodelevierappa-

raissentcommelesprincipalescontraintes.Ainsi,lesPMEpeuventfairefaceàunebaisse

deleurvolumedecréditbancaireetàuneréductiondeleurmaturité.Ceciayantpour

conséquencederalentirlacroissanceetderetarderlareprise.Malgrélaconvergencedes

pointsdevue,cesarticlesnefournissentpasd’évaluationquantitativedeseffetsdeBâle

IIIsurlefinancementbancairedesPME.

I.2 L’approchequantitative

Anotreconnaissance,unseularticleoffreuneanalysequantitativedeseffetsdeBâle

IIIsurlespetitesetmoyennesentreprises.Cardone-Riportellaetal.(2011)évaluentem-

piriquementl’impactdeBâleIIetIIIsurlesPMEespagnolesentre2005et2009avecun

logit.LesauteurscalculentlaprimederisquedesPMEenfonctiondeleurclassement

enRetailouenCorporate.Lachargeencapitalréglementaireestcalculéeenfonctionde

1.Ils’agitdesproblèmesdequeuesdedistributionépaissesdanslesmodèlestypeVaR,voirDanielsson
etal.(2013).
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laprobabilitédedéfautdel’emprunteuretenprésenced’organismesapporteursdega-

ranties.GrâceauxdonnéesprovenantduSistemadeAnálisisdeBalancesIbéricosetde

Standard&Poor’s,lesauteursconcluentquelesAccordsdeBâleaméliorentlagestiondes

risquesparlesbanquesainsiqueleurcapacitéàabsorberleschocs.Lareconnaissancedu

collatéralparlaréglementationprudentiellerendcettedernièrepeucontraignantepour

lesPMEespagnoles.Eneffet,laprésenced’apporteursdegarantiespermetderéduire

lachargeenfondspropres.Audemeurant,l’augmentationdelasensibilitédesexigences

réglementairesauniveauderisqueréeldesPMEpeutaugmenterlaprimederisqueet

donclecoûtducrédit.Danslemeilleurdescas,BâleIIIaugmentelaprimederisquede

0,285%.Danslepiredescas,cetteaugmentationatteint2,466%.Toutefois,sansappor-

teurdegaranties,l’augmentationdelaprimederisqueatteint16,216%.

Bienquelesmodalitésdecalculdelachargeenfondspropresnesoientpasmodifiées

dansBâleIII,cetteétudeporteenréalitéessentiellementsurBâleIIetneconsidèreque

leratiodesolvabilité.Lesratiosdeliquiditéoul’effetdeleviernesontpasintégrésà

l’étude,alorsqu’ilssontsusceptiblesd’êtrelesplusnéfastespourlesPME.

L’étudedeseffetsdeBâleIIIsurlefinancementbancairedesPMEestencoreassez

limitéecommelemontreletableaurécapitulatif5.1.Celaestencoreplusvraipourles

approchesquantitatives.Iln’existepas,ànotreconnaissance,d’étudeanalysantempi-

riquementleseffetsdeBâleIIIsurlefinancementbancairedesPMEfrançaises.Faceà

cetteabsencedeméthoded’analyseclaire,nouscherchonsàdéfinirlanôtre.Pourcefaire,

nousnousintéressonsauxétudesquantitativesportantsurleseffetsdesréglementations

précédentes.
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Tableau5.1–UnerevuedelalittératurePME(1)

Auteur Objectif Méthode Pays VariableBâle Conclusion

BâleIII Dietsch and

Tilloy(2010)

Étudierl’effetde BâleIIIsurlecréditban-

cairedesPMEfrançaises

Revue de la

littérature,

statistiques des-

criptives

France BâleIIIréduitlesprêtsbancairesauxPME

françaises

Pons and Quatre

(2014)

Étudierl’effetde BâleIIIsurlecréditban-

cairedesPMEfrançaises

Revue de la

littérature,

statistiques des-

criptives

France BâleIIIréduitlesprêtsbancairesauxPME

françaises

Ambler(2011) Étudierl’effetde BâleIIIsurlecréditban-

cairedesPMEauRoyaume-Uni

Revue de la

littérature,

statistiques des-

criptives

Royaume-Uni BâleIIIréduitlesprêtsbancairesauxPME

auRoyaume-Uni

Angelkort and

Stuwe(2011)

Étudierl’effetde BâleIIIsurlecréditban-

cairedesPME

Revue de la

littérature,

statistiques des-

criptives

International Bâle III risque d’entraîner une rupture du

financementbancairedes PME,unebaisse

delacroissanceetderetarderlareprise

Schizas(2011) Étudierl’effetde BâleIIIsurlecréditban-

cairedesPME

Revue de la

littérature,

statistiques des-

criptives

International BâleIIIréduitlesprêtsbancairesauxPME

OECD (2012) Étudierl’effetde BâleIIIsurlecréditban-

cairedesPME

Revue de la

littérature,

statistiques des-

criptives

International BâleIIIréduitlesprêtsbancairesauxPME

Schizas(2012) Étudierl’effetde BâleIIIsurlecréditban-

cairedesPME

Revue de la

littérature,

statistiques des-

criptives

International La réduction de l’asymétrie des échéances

contractuellesvasefaireparréductiondela

maturitédescréditsetnonuneaugmenta-

tiondesressourcesstables

Bonino et al.

(2011)

Étudierl’effetdesCRDIVsurlecréditban-

cairedesPMEeuropéennes

Revue de la

littérature,

statistiques des-

criptives

Europe LesCRDIVcontraignentlecréditbancaire

auxPMEeuropéennes

European Ban-

king Authority

(2012a)

Étudier l’impact des seuils pour le classe-

mentdesPMEencatégorie Retail

Revue de la

littérature,

statistiques des-

criptives

Europe Les CRD IV réduisent les exigences régle-

mentairesdesPMEeuropéennes

Cardone-

Riportella et al.

(2011)

Etudierl’effetdeBâleIIIsurlefinancement

bancaire des PME espagnoles en présence

d’apporteursdegaranties

Logit Espagne Prime de risque

en fonction du

classement en

Retail ou en

Corporate

BâleIIIaméliorelagestiondesrisquesban-

cairesetaugmentelacapacitéd’absorption

des chocs des banques. Bâle III est peu

contraignant pour les prêts bancaires aux

PMEgrâceàlareconnaissancedesappor-

teursdegaranties
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II LalittératurequantitativesurBâleIetIIetles

PME

Nousélargissonsnotrerevuedelalittératureenportantnotreattentionsurlesarticles

analysantquantitativementleseffetsdeBâleIetIIsurlesPME.L’impactdeBâleIest

étudiéempiriquementautraversdesonrôledanslacontractionducréditdudébutdes

années1990auxÉtats-Unis.QuantàBâleII,lesarticlesportentessentiellementsurles

conséquencesdel’introductiondel’approcheparlesnotationsinternesetdesallègements

réglementairespourlesPME.

II.1 L’étudeempiriquedel’effetduratioCookesurlesPME

américaines

Lespremiersarticlesàavoirétudiéquantitativementl’effetdelaréglementationpru-

dentiellesurlespetitesetmoyennesentreprisesseconcentrentsurlesÉtats-Unis.Les

auteurscherchentàétablirempiriquementlaresponsabilitéduratioCookedanslecredit

crunchdudébutdesannées1990.C’estcequefontBernankeandLown(1991)àl’aide

desdonnéesbancairesduCallReport(ConsolidatedReportofConditionandIncome)

entre1990et1991.Aumoyend’unerégressionencoupetransversale,lesauteurstestent

laresponsabilitédesréformesbancairesdanslacontractiondel’offredeprêts,dontceux

auxPME.Ilsestimentqu’auxÉtats-Unis,lelienentreleratiodecapitalbancaireetles

prêtsbancairesestsignificativementpositif.Ainsi,labaissedesratiosdecapitalbancaire

contribueauralentissementdesprêtsdemanièrenon-négligeable.Celatendàconfirmer

l’existenced’uncreditcrunch.Ceteffetrestetoutefoisfaibledansl’absolu.Parailleurs,

uneréglementationexcessivementzélée(overzealous)nesemblepasréduiresignificati-

vementlesprêts.Lesauteursestimentquesilacontractionducapitalbancaireréduit

lesprêts,l’offredecréditauxemprunteurslesplusdépendantsdesbanques(dontles

PME)peutseraréfieretsoncoûtaugmenter.Hancockand Wilcox(1998)s’intéressent

plusparticulièrementàlarelationentreBâleI,lecréditcrunchetlesPME.Larégle-

mentationprudentielleyestappréhendéeautraversdelavariationducapitalbancaire.

Lesauteurss’intéressentàchaqueÉtataméricainentre1988et1992grâceauxdonnées

annuellesduCallReport.Celarevientàconsidérer11000banquescommerciales.Lesau-

teursutilisentdesmodèles MCO,des MoindresCarrésenDeuxÉtapes(2SLS)etdes

variablesinstrumentalespourconclurequ’enplusdelabaissedeleurcapital,lespetites

banquesréduisentpluslargementleurportefeuilledeprêtquelesgrandesbanques.Aussi,

labaisseducréditdespetitesbanquesestunefoisetdemisupérieureàcelledesgrandes

banques.Cetteréductionestconcentréesurlesprêtscommerciauxetindustriels.Al’in-

verse,lesgrandesbanquesaugmententleursprêtsquandlespetitessontsoumisesàune
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pressioncroissantesurleurcapital.Uneexplicationpeutêtrequelesgrandesentreprises

empruntentauprèsdesgrandesbanquespourfinancerlespetitesentreprisesgrâceàdes

créditscommerciaux.Uneautreexplicationreposesurlefaitqu’unegrandebanquepeut

assurerlefinancementdenombreusespetitesentreprisesalorsqu’unepetitebanquepeut

difficilementfinancerunegrandeentreprise.Deplus,lesgrandesentreprisespeuventse

tournerplusfacilementversdessourcesalternativesdefinancement,commelesmarchés

decapitaux,quelesPME.Enconclusion,lespetitesetmoyennesentreprisessontfor-

tementimpactéespuisqu’ellesdépendentducréditbancaireetdespetitesbanques.La

baissedel’activitéréelleestplusliéeàlabaissedesprêtsauxpetitesentreprises.Tous

leseffetscumulésfontdesPMElesemprunteursaméricainslesplusnégativementaffectés

parlahaussedesexigencesréglementaires.

PeekandRosengren(1995a)estimentlelienentrel’activitédurégulateuretlecompor-

tementdeprêtauxsecteursdépendantsdesbanques,dontlesPME.Lesdonnéessont

toujoursfourniesparlesCallReportsetvontdupremiertrimestre1989audeuxièmetri-

mestre1992.L’effetdelaréglementationprudentielleesttestégrâceàunevariablemuette.

Cettedernièrereprésentelesactionsformellesdemiseenconformitéàlaréglementation

etesttestéedansunmodèleàeffetsaléatoiresassociéàuneanalysedescomposantesde

lavariance.Uneinnovationparrapportauxanalysesprécédentesestlapriseencompte

del’existencedevolantsdecapitauxsupérieursauxexigencesréglementaires.Lesauteurs

concluentquelamiseenplacedelaréglementationafaitbaissersignificativementles

prêtsbancairesauxsecteurslesplussusceptiblesd’enêtredépendants,dontlesPME.

Cetimpactestd’autantplusnégatifsitouteslesbanqueslocalessontaffectéessimul-

tanémentparlesnouvellesnormes.Leratiodelevierapparaîtcommeunemesureplus

contraignantepourlesbanquesquelesexigencespondéréesdesrisques.Lorsqueleseffets

explicitesdelamiseenconformitésontignorés,leratiodelevieraunimpactpositifsur

lacroissancedesactifs.Enoutre,sanslamenaceexplicitedepénalité,lesbanquessont

pluslentesàréduireleursexpositionspourseconformerauxnouveauxstandards.Cette

adaptations’estfaiteprogressivementparlabaissedesachatsoul’augmentationdela

ventedeprêts.Parcontre,etafindenepasdétériorerdesrelationspré-existantes,les

banquesnesemblentpasavoirréduitlesnouveauxprêtsauxemprunteurstelsqueles

petitesetmoyennesentreprises.

LamiseenplacedeBâleIapparaîtcommeayant(faiblement)pesésurlefinancementban-

cairedesPMEaméricaines.Cesétudesempiriquesconsidèrentgénéralementlespetites

etmoyennesentreprisesparmid’autresemprunteursdépendantsdesbanques.Lamiseen

placedel’approcheparlesnotationsinternesdansBâleIIetl’existenced’allègements

réglementairesaconcentrél’attentionsurlesPME.



258
Chapitre5. RéglementationprudentielleetfinancementdesPME:une

revuedelalittérature

II.2 Lepassageauxnotationsinternesetlefinancementdes

PME

L’instaurationduratioMcDonoughconstitueuneavancéedelaréglementationpru-

dentielle.Eneffet,lecalculdelachargeenfondspropressefaitenfonctiondurisque

del’actifetplusdustatutdesonémetteur.Lesrisquessontdoncmieuxprisencompte

etlesarbitragesréglementairesréduits.QuantauxPME,ellesbénéficientd’allègements

réglementairesparrapportauxgrandesentreprises.Lesnouvellesnormesontdoncdonné

lieuàdenombreusesétudescalculantlemontantdesexigencesréglementairesàl’aidedu

modèleASRF(AsymptoticSingleRiskFactor)proposéparBâleII.Parlasuite,lalitté-

ratureatestéempiriquementl’effetdupassageauxnotationsinternessurlefinancement

bancairedesPME.

L’ASRF:une modificationenprofondeurducalculdelachargeencapital

Lesbanquesétantincitéesàutiliserl’approcheparlesnotationsinternes,unepartim-

portantedelalittératures’estattachéeàévaluerlavariationdesexigencesréglementaires

lorsdupassagedeBâleIàBâleII.CesauteursutilisentgénéralementlemodèleASRF,

fourniparleComitédeBâleetquireposesurlaprobabilitédedéfautdel’emprunteur.

Ainsi,DietschandPetey(2004)étudientlacorrélationdelaprobabilitédedéfautausein

desPMEfrançaisesetdesPMEallemandes.Pourcefaire,ilsontrecours,entreautres,

aumodèleASRFetàdesdonnéesprovenantdelaCofaceenFranceetdeCreditreform

enAllemagne.Celacorrespondà440000PMEenFranceetde280000enAllemagne,

allantrespectivementde1995à2001etde1997à2001.Lesauteursconcluentquela

corrélationentrePMEestfaibleetqu’ellediminueavecleurtaille.Seloneux,larelation

entrelaprobabilitédedéfautetlacorrélationentreactifsestpositive.Celasignifiequeles

PMEsubissentunechargeencapitalexcessivepuisqu’ellessontmoinscorréléesentreelles

quelesgrandesentreprises.Lesauteursconsidèrentquelespossibilitésdediversification,

supérieurespourlesPME,doiventêtreintégréesaucalculdesexigencesréglementaires.

Néanmoins,lesauteursreconnaissentaussiquelespetitesentreprisessontindividuelle-

mentplusrisquéesquelesgrandes.CepointdevueestpartagéparSaurinaandTrucharte

(2004):lacorrélationentrelatailled’uneentrepriseetsaprobabilitédedéfautestné-

gative.Selonlesauteurs,lefaitquelaprobabilitédedéfautd’unepetiteentreprisesoit

supérieureàcelled’unegrandeentreprisejustifiel’augmentationdesexigencesréglemen-

tairespourlesPME.Parailleurs,l’utilisationdelaprobabilitédedéfautréduitledécalage

entrelecapitaléconomiqueetlecapitalréglementaire.CommeCardone-Riportellaetal.

(2011),cetteétudes’intéresseauxPMEespagnoles.Lesdonnéessonticifourniespar

leregistreducréditdelaBanqued’Espagneetvontde1994à2002.LemodèleASRF

montrequelesexigencesmoyennespourlesexpositionsauxPMEespagnolessousl’IRB



II. LalittératurequantitativesurBâleIetIIetlesPME 259

sontestiméesà10,83%desactifspondérésdesrisquespourlesCorporatesetà5,93%

pourlesRetails.Cesexigencessontprochesdecellesdel’approchestandarddeBâleIIet

decellesdeBâleI.Globalement,lesexigencesencapitalpourlesexpositionsauxPME

pourl’ensembledusystèmebancaireespagnolsesituententre9,27et6,25%desactifs

pondérésdesrisques.Enmoyenne,ilnesembledoncpasyavoirderenforcementdes

exigencesréglementaires.Cependant,l’introductiondurisqueopérationnelvaannulerla

baissedesexigencessousl’IRB.Sachantquelesexigencesfinalesencapitalpourlerisque

decréditsontde7,27%desAPRpourl’IRBetde7,28%pourl’approchestandard,le

risqueopérationnelramènelesexigencesautourde8%desactifspondérésdesrisques.

Audemeurant,lesauteursconsidèrentqueBâleIIrisquededistordrel’accèsaucréditdes

PME.Eneffet,lesemprunteurspeurisquésetbénéficiantd’allègementsréglementaires

vontsetournerverslesbanquesappliquantl’IRBafinderéduirelecoûtdeleurscrédits.

Lesemprunteurslesplusrisquésvont,quantàeux,setournerverslesbanquescontinuant

d’appliquerl’approchestandardpouréviterl’augmentationducoûtdeleurfinancement.

Aufinal,l’articleestimequel’effetdeBâleIIvadépendredelaquantitédePMEen

catégorieclientèlededétail.AltmanandSabato(2005)estimentquepourmaintenirla

quantitéglobaledesfondspropresà8%,20%duportefeuilledeprêtsauxPMEdoitêtre

classéenRetail.CommepourDietschandPetey(2004)etSaurinaandTrucharte(2004),

cesabattementssontjustifiésparunecorrélationplusfaibleentrepetitesentreprisesque

celleentregrandesentreprisesetce,malgréunniveauderisqueindividuelsupérieur.Pour

arriveràcetteconclusion,AltmanandSabato(2005)calculentlemontantdesexigences

réglementairesdesPMEenfonctiondeleurclassementenCorporateouRetail,entre

2000et2003.UnASFRestappliquéà20193PMEitaliennesprovenantduportefeuille

d’unegrandebanqueitalienne.Lecalculestaussiréalisépour5749PMEaustraliennes

provenantduCorporateScorecardGroup,ainsiqu’à3552PMEaméricainesprovenant

deCompustat.Sousl’IRBA,sitouteslesentreprisessontclasséesenRetail,alorsune

réductionde1à2point(s)depourcentagedesexigencesenfondspropresestpossiblepar

rapportàl’approchestandard.Celareprésenteuneréductionde3à4pointsdepourcen-

tageparrapportàBâleI.Al’inverse,sitouteslesPMEsontclasséesenCorporate,les

exigencessontsupérieuresàcellesdupremierAccord.Enconclusion,lecoûtducrédit

pourlespetitesPMEestréduitalorsqueceluidesgrandesPMEaugmentesousl’IRBA.

Ayadi(2005)étudiel’effetdel’introductionduratioMcDonoughsurlefinancementban-

cairedesPMEenEurope.LesPMElesmoinsrisquéessontsupposéesbénéficierd’une

réductionducoûtdeleursempruntsalorsquelesplusrisquéesvontlevoiraugmenter.Sur

labasededonnéesdesourcesofficielles(CommissionEuropéenne,BRI,etc.)etd’études

personnelles,l’auteurestimequ’uneaugmentationducoûtopérationnel,administratif,du

risqueetunemodificationdelaprimederisquesontaussiàprévoir.Parailleurs,l’auteur

proposeunimportantétatdeslieuxdufinancementdespetitesetmoyennesentreprisesen
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Europe.IlapparaîtquelesPMEsonttrèsdépendantesdesbanquesetquel’intervention

despouvoirspublicsestnécessaireafind’améliorerleursrelationsaveclesbanques.

L’utilisationdel’ASRFtendàdémontrerquelesPMEvontbénéficierd’uneréductionde

lachargeencapitallesconcernantgrâceauxallègementsréglementairesdontbénéficient

cesexpositions.Endépitd’unniveauderisqueindividuelsupérieuràceluidesgrandes

entreprises,cesabattementssejustifientpardespossibilitésdediversificationsupérieures

etunecorrélationentrelesPMEinférieure.Demanièregénérale,RepulloandSuarez

(2004)estimentquelepassageàl’IRBréduitlestauxd’intérêtde65pointsdebase

pouruneprobabilitédedéfautde0,10%maisaugmententde125pointsdebasepourles

probabilitésdedéfautde10%,quelquesoitletyped’emprunteur.

Lesétudesempiriquesdeseffetsdupassageauxnotationsinternes

L’introductiondeBâleIIestsupposéeavoirpermisauxPMEd’accéderplusfacilementau

créditbancairegrâceàunechargeencapitalréglementaireréduite.Leseffetsdupassage

duratioCookeauratioMcDonoughontdoncététestésempiriquement.

Danscetteperspective,Frameetal.(2001)testentl’impactduscoringautraversd’une

variablemuettesurlesprêtsaccordésparlesgrandesbanquesaméricainesauxPME.En

effet,BâleIIincitelesbanquesàdévelopperlesprocéduresstandardiséesd’octroidecré-

dit.Celles-cipermettentderéduirelecoûtdel’asymétried’informationentreprêteurset

emprunteurs.Poureffectuerleursestimations,lesauteursutilisentdesdonnéesoriginales

quiproviennentd’uneétuderéaliséeauprèsdes200plusgrandesbanquesaméricaines

en1997etdedonnéesfourniesparleCallReport.L’utilisationd’unefonctiondescore

pouvantêtreendogèneàlapartdescréditsaccordésauxPME,unmodèleàéquationssi-

multanéesestappliqué.Cetteapprocheprendencompteunpossibleappariemententrela

technologieutiliséeparlabanqueetsonchoixparunePME.Celapermetdecontrôlerla

potentielledistorsiondelastructuredel’activitébancaireparBâleII.C’est-à-direqueles

emprunteurslesplusrisquéssetournentverslesbanquesappliquanttoujoursl’approche

standard,alorsquelesemprunteurslesmoinsrisquéssetournentverslesbanquesappli-

quantlesnotationsinternespourprofiterd’uncoûtducréditréduit.Aufinal,lamiseen

placedeprocéduresstandardiséesbaséessurdesdonnéescomptablesaméliorel’efficacité

desbanques(onparledetransactionlending).Deplus,lesgrandesbanquespeuventdi-

versifierlerisquedesPMEgrâceàlatailledeleurbilan.Néanmoins,offrirunabattement

encapitalpourlesPMEpeutapparaîtreinjuste.Eneffet,lespetitesbanquessontgénéra-

lementtroppeusophistiquéespourpouvoirappliquerl’IRBalorsqu’ellesdisposentd’une

véritableexpertisedansleprêtauxpetitesentreprises.Celas’expliqueparladétention

d’uneinformationintangibleobtenuegrâceàdesliensinterpersonnelsdelonguedurée

(Elliehausenand Wolken,1990,Bergeretal.,1995,PeekandRosengren,1995b,Udell,

2004,Berger,Miller,Petersen,RajanandStein,2005,GrunertandNorden,2011).On
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parlederelationshiplending.Aufinal,l’utilisationdeméthodesstandardiséespermetune

augmentationde8,4%delapartdesprêtsauxPMEdansletotaldubilandesbanques.

BâleIIadoncuneffetpositifpourl’accèsaucréditbancairedesPME,selonFrameetal.

(2001).Lesgrandesbanquespeuventainsiproposerplusdecréditsauxpetitesentreprises

commel’envisagentDietschandPetey(2002),Shin(2003),RepulloandSuarez(2004),

AltmanandSabato(2005;2007),Claessensetal.(2008)etBecketal.(2010).Parla

suite,Frameetal.(2004)continuentl’étudedeseffetsduscoringsurlesprêtsaccordés

parlesgrandesbanquesaméricainesauxPME.Ilsseconcentrentcettefoissurleszones

àrevenusfaiblesetmoyens.Lesdonnéessontcollectéesen1997etproviennentprinci-

palementdesourcesgouvernementalesmaisrestentvariées(U.S.MetropolitanStatistical

AreaouRéserveFédérale,parexemple).L’utilisationd’untobitpermetdeconclureque

lescoring,toujoursapproximéparunevariablemuettedanslesrégressions,augmentede

3,8%lesprêtsauxPME.Unenouvellefois,BâleIIetlamiseenplacedesfonctionsde

scoreontuneffetpositifsurl’accèsaucréditdespetitesetmoyennesentreprises.Deplus,

cechiffreest2,5foissupérieuràceluideszonesàhautsrevenus.Commeprécédemment,

laréductionducoûtdel’asymétried’informationexpliquecerésultat.

Berger,FrameandMiller(2005)étudientl’offre,leprixmaisaussilerisquedesprêtsaux

PMEaméricainessuiteàl’introductiondesfonctionsdescoreapproximéeparunedummy.

Lesdonnéesportentsurlesplusgrandesbanquesaméricaines(RéserveFédéraletFDIC’s

SummaryDepositsdata)etsontrégresséesavecunMCO.Lesauteursdémontrentqu’une

évaluationstandardiséedescréditsauxPMEpermetd’enaugmenterlevolume.Cepen-

dant,celasefaitàunprixmoyensupérieuretàunniveauderisquemoyensupérieur.

Al’échelledesbanques,l’investissementdansdestechnologiesplusavancéesprésenteun

gainexponentiel.Toutefois,leseffetsdiffèrentenfonctiondel’applicationsystématique

oudiscrétionnaireduscoring.Uneapplicationsystématiquesembleêtrelameilleureso-

lutionpourlesbanquesetpourlesPME.Unenouvellefois,BâleIIetl’approcheparles

notationsinternesavancéeprésententunimpactpositifpourlecréditbancairedespetites

etmoyennesentreprises,aumoinsentermesdevolume.

AltmanandSabato(2007)vontplusloinetproposentunmodèledescoringdédiéaux

PME.Pourcefaire,lesauteurscombinentunlogitàuneapprochepasàpas.Lemodèlede

détresseàunanspécifiqueauxPMEutilisedesdonnéestiréesdeCompustatcouvrantplus

de2000petitesentreprisesaméricainesentre1994et2002.Lechoixdesvariablesestbasé

surleZ-scored’Altman(1968),lemodèledeprévisiondedéfautd’AltmanandHotchkiss

(2006)pourlesgrandesentreprises,lalittératureetuneapprocheprospective(stepwise

approach).Lesauteursretiennent5ratiosexplicatifsdudéfautdespetitesentreprises:un

effetdelevier(Leverage=Shorttermdebt/Equitybookvalue),unratiodeliquidité(Liqui-

dity=Cash/Totalassets),unratiodeprofitabilité(Profitability=EBITDA/Totalassets),

unratiodecouverture(Coverage=Retainedearnings/Totalassets)etunratiod’activité
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(Activity=EBITDA/Interestexpenses)2.Cettefonctiondescoreest30%plusefficaceque

cellepourlesgrandesentreprisesappliquéeauxpetites.Laprécisionestde75%etmonte

jusqu’à87%enlogarisantlesvariables.LeserreursdetypeI3sontréduitesde21à

11,76%.Ensuite,lesauteursutilisentleursrésultatsetceuxd’AltmanandSabato(2005)

pourévaluerl’impactpotentieldeBâleIIsurlesPMEaméricaines.Ainsi,unmodèleplus

précisréduitlesexigencesréglementairessousl’approcheparlesnotationsinternes.Par

ailleurs,pluslaquantitédePMEclasséesencatégorieclientèlededétailestimportante,

pluslamiseenplacedeBâleIIvaréduirelesexigencesréglementaires.Enappliquant

uniquementl’approcheIRBA,lesbanquesfontfaceàdesexigencesenfondspropressu-

périeuresàcellesdeBâleI,sitoutleportefeuilledeprêtauxPMEestclasséenCorporate

(8,10%d’APR);mêmeavecunmodèledeprédictiondesdéfautsplusprécis.Parailleurs,

lesprêtsauxPMEontuneffetfortementpositifsurlarentabilitédesbanquesmaisqui

setraduitaussiparunniveauderisquesupérieur.Ladéfinitiond’unmodèledeprédic-

tiondespertesanticipéesetnonanticipéesestnécessairepourminimiserlerisquedes

banques.Aufinal,BâleIIpeutavoiruneffetpositifpourl’accèsaucréditdesPMEmais

celadépenddelapartduportefeuille,classéeenRetail.

Brunetal.(2013)étudientleseffetsducapitalbancaireréglementairesurladistribution

decréditauxPMEfrançaises.Lesauteursnepassentnéanmoinspasparlesfonctions

descore.Ilstestentleseffetsdelavariationdelachargeencapitalréglementairesurles

empruntsbancaireslorsdupassagedeBâleIàII.Laprincipaleforcedel’articlerepose

surlabasededonnéesquicroisedifférentessourcesdelaBanquedeFranceafindefournir

unpaneltrimestrielde421901couplesbanque-entreprise.Desvariablesexplicativesdes

caractéristiquesdesentreprises(profitabilité,tailleounotationBanquedeFrance)sont

testéesauxcôtésdeseffetsdelaréglementationprudentielle.Cesdernierssontapproximés

parlecalculdelachargeréglementaireenfondspropresgrâceàlaprobabilitédedéfaut,

laperteencasdedéfautetlamaturitédel’empruntconsidéré.L’échantillonestdivisé

entrelepremiertrimestre2006etlequatrièmetrimestre2007etlepremiertrimestre

2008etlequatrièmetrimestre2012.SoitavantetaprèslamiseenplacedeBâleII.Selon

lesauteurs,uneaugmentationde1pointdepourcentagedesexigencesréglementaires

conduitàuneréductiondeladistributiondecréditde10%.Cependant,lacontractionde

lachargeencapitals’établità1,9pointsdepourcentageenmoyenne.Donc,lepassagede

BâleIàIIaréduitlesexigencesréglementairesenfondspropresetasoutenul’économie

réellefrançaise.Unenouvellefois,lepassageauxnotationsinternessembleavoirpermis

auxPMEd’accéderplusfacilementaucréditbancaire.

Aufinal,lesauteursutilisantuneapprocheempiriquedémontrentquelamiseenplace

2. VanGestelandBaesens(2009)présententdesvariablescourammentutiliséesdansl’évaluation
desrisquesdedifférentescontreparties.Nousyretrouvonslesratiosdeprofitabilité,d’effetdelevier,de
liquiditéouencored’activité.
3. Rejetàtortdel’hypothèsenulle.
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deBâleIIaeuuneffetpositifsurlesPME.Lespetitesetmoyennesentreprisesontdonc

bénéficiéd’unvolumedecréditsupérieur.Celas’expliqueparl’existenced’allègements

réglementairesdanslecadredel’approcheparlesnotationsinternesquiincitelesbanques

àmettreenplacedesprocéduresstandardiséesd’octroidecrédit.Lesfonctionsdescore

permettentderéduirelecoûtdel’asymétried’informationentrelesPME,généralement

opaquesetdisposantdepeudegaranties,etlesbanques.

LalittératurequantitativeétudiantleseffetsdeBâleIetIIsurlesPMEoffredesré-

sultatsdifférents.Ainsi,BâleIapesésurlefinancementbancairedesPMEaméricaines

lorsducreditcrunchdudébutdesannées1990.Al’inverse,grâceàl’introductiondel’ap-

procheparlesnotationsinternesetdesallègementsréglementairespourlesPME,BâleII

apermisuneaugmentationduvolumedescréditsbancairesauxPME,commelemontre

letableau5.2.

CesétudesempiriquesnesontcependantpastransposablesàBâleIII.Eneffet,testerla

responsabilitédeBâleIIIsurunequelconquepériodedecontractionducréditbancaire

auxPMEn’estpaspossiblepuisqu’ilnesemblepasyavoireudecreditcrunch(European

CentralBank,2014,KrempandPiot,2014).Parailleurs,l’approcheempiriquesuiviesous

BâleIIn’estpasnonplusreproductiblecariln’yapaseudemodificationdelaméthode

decalculdelachargeenfondspropreslorsdupassageàBâleIII,enplusd’ignorerl’en-

sembledesautresnormesprudentiellescommeleratiodelevieroulesratiosdeliquidité.

Toutefois,l’ensembledecesarticlesutiliseprincipalementuneapprocheempirique,cequi

nousparaîtadaptéàl’évaluationdeseffetsdeBâleIIIsurlefinancementbancairedes

PMEfrançaises.Auvudececonstat,ilapparaîtnécessaired’étendrenotrerevuedela

littérature.Nousnousintéressonsdoncauxarticlesétudiantlesdéterminantsempiriques

ducréditbancaireauxentreprisescontraintesfinancièrement,etsurtoutauxPME.
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Tableau5.2–UnerevuedelalittératurePME(2)

Auteur Objectif Méthode Pays VariableBâle Conclusion

BâleI
Bernanke and
Lown(1991)

ÉtudierlaresponsabilitéduratioCo-
okedanslecreditcrunchdudébutdes
années1990auxÉtats-Unis

Régression en
coupe trans-
versale

États-Unis Ratiosdecapi-
talbancaire

BâleIaunefaibleresponsabilitédans
labaissedesprêtsauxPMEaméri-
caines

Peek and
Rosengren
(1995a)

Étudier lelienentreactivitéduré-
gulateuretcomportementdeprêtdes
banques

Modèleàeffets
aléatoires,ana-
lysedescompo-
santesdelava-
riance

États-Unis Variable
muette

Bâle Iréduitlecréditbancaireaux
PME

Hancock and
Wilcox (1998)

ÉtudierlarelationentreBâleI,lecre-
ditcrunchdudébutdesannées1990
auxÉtats-UnisetlesPME

MCO, 2SLS,
Variables
instrumentales

États-Unis Variation du
capital ban-
caire

Bâle Iréduitlecréditbancaireaux
PME,etsurtoutceluiprovenantdes
petitesbanques

BâleII Frame et al.
(2001)

Testerl’impactduscoringsurl’offre
deprêtsbancairesauxPME

Modèleàéqua-
tions simulta-
nées

États-Unis Variable
muette

Lesfonctionsdescoreaugmententla
quantitédeprêtsbancairesaccordés
auxPME

Dietsch and
Petey(2004)

Testerlacorrélationdelaprobabi-
litédedéfautentrePMEfrançaiseset
entrePMEallemandes

ASRF Allemagne,
France

Lesexigencesréglementairespourles
PMEsonttropélevéescarlesPME
sontpeucorréléesentreelles

Frame et al.
(2004)

Testerl’impactduscoringsurl’offre
deprêtsbancairesauxPMEdansles
zonespauvres

Tobit États-Unis Variable
muette

Lesfonctionsdescoreaugmententla
quantitédeprêtsauxPMEetencore
plusdansleszonespauvres

Saurina and
Trucharte
(2004)

Calculerle montantdesexigencesré-
glementairessousBâleII

ASRF Espagne Lesexigencesréglementairespourles
PMEsonttropélevéescarlesPME
sontpeucorréléesentreelles

Altman and
Sabato(2005)

Calculerle montantdesexigencesré-
glementairessousBâleII

ASRF Australie,
États-Unis et
Italie

Lecoûtducréditbancaireauxpetites
PMEbaissealorsqueceluiauxgrandes
PMEaugmente

Ayadi(2005) Étudierl’effetduratioMcDonoughsur
lefinancementbancairedesPMEeuro-
péennes

Revuedelalit-
térature,statis-
tiques descrip-
tives

Europe Lecoûtducréditbancaireauxpetites
PMEbaissealorsqueceluiauxgrandes
PMEaugmente

Berger, Frame
and Miller
(2005)

Testerl’effetdel’introductiondusco-
ringsurl’offre,leprixetlerisquedes
prêtsauxPMEaméricaines

MCO États-Unis Variable
muette

Lesfonctionsdescoreaugmententla
quantitédeprêtsaux PMEaméri-
caines

Altman and
Sabato(2007)

Définirunefonctiondescoreadaptée
auxPME

Logit États-Unis Unmodèleplusprécisréduitlecoût
desprêtsauxPME

Brun et al.
(2013)

Testerl’effetdeBâleIIsurlecrédit
bancaireauxPMEfrançaises

Test de semi-
élasticité

France Montantdela
chargeenfonds
propres

BâleIIaugmentelaquantitédeprêts
bancairesauxPMEfrançaisesetsou-
tientl’activitééconomiqueréelle
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III Lesdéterminantsempiriquesducréditbancaire

LesPMEsontgénéralementconsidéréescommefinancièrementcontraintespuisqu’elles

ontpeuaccèsauxmarchésfinanciersetquelesbanques,dontdépendentlesPME,leur

imposedesconditionsd’empruntplusexigeantesqu’auxgrandesentreprises(Becketal.,

2010,RameixandGiami,2011,KrempandPiot,2014).Laquestiondeleuraccèsau

créditfaitdoncl’objetd’uneattentionparticulière.

Emprunteurscontraintsfinancièrementet modèlesdedéséquilibre

L’undespremiersarticlesàétudierlesdéterminantsempiriquesdesprêtsbancairesaux

entreprisescontraintesfinancièrementestdûàOgawaandSuzuki(2000).Lesauteurs

estimentunefonctiondedemandedeprêtsbancairespour517entreprisesjaponaises

entre1980et1993grâceàunmodèlededéséquilibre.Cetteapprocheempiriquerepose

surl’estimationde3équations:unefonctiondedemandedeprêtdesemprunteurs,une

fonctiond’offredecréditparlesbanquesetuneéquationd’équilibreégaleauminimum

delafonctiond’offreetdelafonctiondedemande.Lesrégressionssontréaliséesparun

maximumdevraisemblance(voirQuandt(1982)etMaddala(1983)).Cemodèlepermet

dedistinguerleseffetsliésàlademandedecréditbancairedeseffetsliésàl’offre.Les

variablestestentdifférentescaractéristiquesdesentreprisestellesquelemontantdeleurs

emprunts,leurprofitouleurtrésorerie.Lesauteursconcluentquelatrésorerieetleterrain

jouentunrôlepositifdansl’accèsaucréditbancairecarilsserventdegaranties.Aussi,les

garantiesdemandéesauxPMEserventàréduirelespertesencasdedéfaut,àlimiterlasé-

lectionadverseetàréduirelerisqued’aléamoral(bienqu’ellesnesoientefficacesquepour

lapremièreraison)(Blazyand Weill,2013).Blazyand Weill(2006)trouventlesmêmes

résultatsenserestreignantauxPMEfrançaises.Atanasovaand Wilson(2004)analysent

lesmécaniquesdetransmissiondelapolitiquemonétaireauRoyaume-Unietleurseffets

surl’accèsaucréditbancairedesPME.L’utilisationdumodèlededéséquilibrepermet

deprendreencomptedesphénomènestransitoiresderationnementducrédit.Ainsi,la

fonctiondedemandeintègrel’activitédelaPME,sataille,lessubstitutsdefinancement

àsadispositionetlaprimederisque.Quantàlafonctiond’offre,elletestelaprésence

degaranties,lerisqueetlesconditionsmonétaires.Aufinal,pourles639emprunteurs

considérésentre1989et1999,lesactifsutiliséscommegarantiesjouentunrôleprimor-

dialdanslaréductiondescontraintespesantsurl’accèsaucréditbancairedesPME.Par

ailleurs,durantlespériodesderestrictionmonétaire,lademandedecréditdesentreprises

augmentealorsquel’offreparlesbanquesestréduite.Cependant,lapartdespetiteset

moyennesentreprisescontraintesaugmenteenpériodedecontractiondelacroissance.

L’importancedesgarantiesdansl’attributiondesprêtsbancairesauxPMEayantété

soulignéeàplusieursreprises,VoordeckersandSteijvers(2006)entestentlesdétermi-
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nantsempiriques.Ilsappliquentunlogità234créditsaccordésàdesPMEbelgespar

degrandesbanquesbelgesentrejanvier2000etfévrier2003.L’articletientcomptedes

garantiesdel’entrepriseetdesgarantiesprivées.Eneffet,danslecasdesPME,lepa-

trimoinedel’entrepreneuretdel’entreprisesontgénéralementconfondus.Lesvariables

explicativessontrépartiesentrecellescaractérisantlaPME(familialeounon,utilisation

ducréditcommercial,nombredebanquessurlemarchés,etc.)etlesvariablescaractéri-

santleprêt(maturité,tempsnécessaireàlaprisededécision,âgedel’entreprise,etc.).

Aufinal,lescaractéristiquesdel’entrepriseetlarelationaveclabanqueexercentuneplus

grandeinfluencesurlesgarantiesquelescaractéristiquesduprêtouduprêteur.Carbo-

Valverdeetal.(2009)étudientaussilesdéterminantsempiriquesdesgarantiesde30897

PMEespagnolesentre1994et2002.Pourcefaire,lesauteursutilisentunmodèleGMM

appelé"tradedependencemodel"etunmodèlededéséquilibre.Lesvariablesspécifiquesau

marchébancairelocalintègrentlataillemoyennedesbanques,lerisquedecréditbancaire

ouencorelaprofitabilitédesbanques.QuantauxcaractéristiquesspécifiquesauxPME,

lesvariablesportentsurlevolumetotaldecrédit,latailledel’entreprise,saprofitabilité,

sesventesousatrésorerie.L’impactdupouvoirdemarchédesbanquesenEspagneest

testégrâceàdeuxmesuresalternativesdelaconcentration:l’indicedeLerneretl’in-

dicedeHerfindahl-Hirschmann.Lesauteurssoulignentlafortedépendancedespetites

etmoyennesentreprisesespagnolesauxbanques.Ilsobserventquelepouvoirdemarché

augmentel’offredecréditmaisquedesmarchésmoinscompétitifslaréduisent.Endépit

d’uneapparentecontradiction,cesrésultatssontcohérentsdéslorsquel’ontientcompte

delamenacedevoirarriverdenouveauxentrantssurunmarchébancairecontestable.

L’élasticitédelademandeetl’investissementdelabanquedanslaproductiond’informa-

tionsontaussiàintégrer.

Lesmodèlesdedéséquilibrepermettentdeconsidérercôteàcôtelesfacteursliésàl’offre

decréditbancaireetceuxliésàlademande.Cetteapprocheintègrelescaractéristiques

del’emprunteuretduprêteurouduprêtpourestimerlesdéterminantsempiriquesdes

prêtsauxPME.L’ensembledesétudesappliquantcetteméthodetendàsoulignerl’im-

portancedesdeuxaspects(offreetdemande)pourl’analysedesdéterminantsempiriques

descréditsbancairesauxpetitesetmoyennesentreprises.

Contraintedel’offreouauto-exclusion?

Durantlapérioderécente,lesauteursontcherchéàsavoirsilacontractionducrédit

étaitimputableauxbanquesousiellevenaitducomportementdesPME.Blaes(2011)

considèredoncl’impactdescontraintespesantsurlesprêtsde12banquesallemandesà

desentreprisesnon-financièresentrelepremiertrimestre2003etledeuxièmetrimestre

2010.L’auteurutiliseun MCOetdesdonnéesquiproviennentdelaBanqueCentrale

Européenne-BankLendingSurvey.Ilconclutquelesfacteursd’offreetdedemandede
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créditbancaireexpliquentleralentissementdesprêtssurlapériode.Lesrégressionsin-

tègrent,entreautres,desvariablesliéesauratiodefondspropresdesbanques,unemesure

delacontrainted’endettement,unemesuredelaperceptiondurisque.Ainsi,1/3dela

contractiondesprêtss’expliquepardesajustementspurementbancaires(modificationdu

capitalbancaire,desconditionsdefinancementsurlemarchéetdelaquantitéd’actifs

liquides).Ceseffetsontétéencoreplusnégatifsentreletroisièmetrimestre2009etle

premiertrimestre2010.Ilestintéressantdenoterquelesauteursnementionnentjamais

lesnouvellesnormesprudentiellescommepouvantêtreàl’originedescontraintespesant

surl’activitébancaire.

KrempandSevestre(2013)étudientlaresponsabilitédel’offreetdelademandedansle

ralentissementducréditauxPMEenFranceentre2004et2010.Cesont60000petiteset

moyennesentreprisesfrançaisesquisontétudiéesdanslecadred’unmodèlededéséqui-

libre.UnintérêtparticulierdecetteétudeestlecroisementdesdonnéesdelaFIBENavec

cellesdelaFinancialLinkageDatabase.CettespécificationpermetdeconsidérerlesPME

partiellementrationnéessurleursnouveauxprêts.Lafonctiond’offredecréditbancaire

auxPMEintègrecommevariablesayantuneffetsignificatif:lapartdesgarantiessur

l’actif,lapartdeladettesurlatrésorerienette,laprofitabilitéouencoreunemauvaise

notationauprèsdelaBanquedeFrance.Lesvariablesayantuneffetsignificatifsurla

demandedecréditbancairedesPMEintègrent:lesautresdettessurl’actiftotal,leprofit

surladettetotale,letauxd’intérêtetl’investissement.Ilenressortquelespetitesen-

treprisesopaquessontpluscontraintesquelesgrandes.Eneffet,plusuneentrepriseest

petite,plusl’asymétried’informationentreelleetleprêteurestforte.Ducôtédel’offre,

lesgarantiesetlaprofitabilitéexpliquentbienl’accèsaucrédit.Letauxd’intérêtjoueun

rôleimportantdanslecasdelademande.Aufinal,lacontractionducréditaétéplusforte

pourlesPMElesplusfragiles,maiselleestsurtoutlefaitdelademandedecréditban-

caire.Cetteréductiondelademandedeprêts’expliqueparlaconjonctureéconomique.

PourKrempandPiot(2014),laprésencedeprojetd’investissementfaciliteaussil’accès

aucréditbancaire.Danscetarticle,iln’estpasquestiondemodèlededéséquilibre,mais

uneséparationentreoffreetdemandedecréditbancairedesPMEfrançaisesesttoujours

faitedanslecadred’uneapprochestatistique.Ainsi,êtreunejeuneentreprise(etdonc

depetitetaille)estunfreinàl’obtentiondecrédit.Cequiestunproblèmepuisqueles

trèspetitesentreprisessontdépendantesdesbanques.Infine,etendépitd’exigences

réglementairessupplémentaires,lespetitesentreprisesfrançaisesn’ontpasétéfortement

rationnéesencréditsbancaires.Cesrésultatsconfirmentlesobservationsdel’European

CentralBank’sSurveyontheAccesstoFinanceofsmallandmedium-sizedEnterprises

(EuropeanCentralBank,2014).

Labaisseducréditbancairesuiteàlacrisede2007/2008sembleattribuabletantàl’en-

vironnementdesbanquesqu’aucomportementdespetitesetmoyennesentreprises.En
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effet,lesvariablesliéesàl’offreetàlademandesontstatistiquementsignificativesdans

l’explicationdescréditsbancairesauxPME.Néanmoins,aucunedecesétudesnes’inté-

resseàBâleIIIcommefacteurexplicatif,malgrédesvariablesparfoisproches.

LalittératuresurlesdéterminantsempiriquesducréditbancaireauxPMEprouvel’im-

portancedesfacteursd’offreetdedemande.Cetteapprocheempiriquepermetdefaire

ressortirlasignificativitédevariablestellesquelaprofitabilité,latailledelaPMEou

encore,laquantitédetrésoreriedontelledispose.Afindes’intéresserauxdéterminants

duvolumedecréditbancaireauxPME,ilestdoncnécessairedeconsidérerlesdeuxas-

pects.Cesétudesempiriquesfournissentuneméthodequisembleadaptéeànotreobjectif;

c’est-à-direétudierl’effetdeBâleIIIsurl’accèsaucréditbancairedesPMEfrançaises.

Lesnouvellesnormesprudentiellessontanalyséesauxcôtésdesautresdéterminantsem-

piriquesdesprêtsbancairesauxPMEfrançaises.Jusqu’ici,celan’apasétéfaitànotre

connaissance,bienquelesarticlesdeBlaes(2011)etdeKrempandSevestre(2013)soient

prochesdecetobjectifcommelemontreletableaurécapitulatif5.3.

Néanmoins,différencierl’offredelademandecommedanslemodèlededéséquilibrené-

gligeleseffetsdesecondtourouretombées(spillovereffects).Pourcetteraison,unmodèle

dedéséquilibrepurnoussembleinadapté.Ensuite,etc’estprobablementleplusimpor-

tant,iln’yapasderaisonpourqueBâleIIIn’affectequelesfirmesseconsidérantcomme

rationnées.Celafaitimplicitementl’hypothèsequel’effetdesnouvellesnormespruden-

tiellesestnégatif.Infine,cettelittératurenousfournitessentiellementdesvariablesde

contrôlepournotreétudeempiriquedeseffetsdeBâleIIIsurlecréditbancairedesPME

françaises.
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Tableau5.3–UnerevuedelalittératurePME(3)

Auteur Objectif Méthode Pays VariableBâle Conclusion

Modèle OgawaandSu-

zuki(2000)

Déterminer lafonctiondedemande

de prêts bancaires des entreprises

contraintesfinancièrement

Modèlededés-

équilibre

Japon Latrésorerieetleterrainfacilitentl’ac-

cèsaucréditbancairedesentreprises

contraintesfinancièrement

de Atanasovaand

Wilson (2004)

Testerlesmécaniquesdetransmission

delapolitiquemonétaireetleurseffets

surlesPME

Modèlededés-

équilibre

Grande-

Bretagne

Lesgarantiesréduisentlescontraintes

financièrespesantsurlesPME

déséquilibre Voordeckers

and Steijvers

(2006)

Testerlesdéterminantsempiriquesdes

garantiesdemandéesauxPME

Logit Belgique LescaractéristiquesdelaPMEetsare-

lationaveclabanquesontplusimpor-

tantesquelescaractéristiquesduprêt

pourdéterminerlemontantdesgaran-

tiesdemandéesparlabanque

Carbo-

Valverdeetal.

(2009)

Testerlesdéterminantsempiriquesdes

garantiesdemandéesauxPME

Modèle de

déséquilibre,

GMM

Espagne Lacompétitionentrelesbanquesfaci-

litel’accèsdesPMEaucréditbancaire

Blaes(2011) Testerl’impactdescontraintesfinan-

cièressurl’accèsaucréditbancairedes

entreprises

MCO Allemagne L’offre etlademandeexpliquentla

baissedescréditsbancaires

KrempandSe-

vestre(2013)

Testerlaresponsabilitédel’offreet

delademandedanslabaissedela

croissanceducréditbancaireauxPME

françaises

Modèlededés-

équilibre

France Labaissedelacroissanceducréditest

surtoutlefaitdelademandedeprêts

bancairesdesPMEfrançaises

Kremp and

Piot(2014)

Étudierlaresponsabilitédel’offreet

delademandedanslabaissedela

croissanceducréditbancaireauxPME

françaises

Revuedelalit-

térature,statis-

tiques descrip-

tives

France LecréditbancaireaccordéauxPME

françaisesn’apasétérationnésurla

périoderécente
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ConclusionChapitre5

D
anscechapitre,nousnoussommesintéressésàlalittératureanalysantleseffetsde

BâleIIIsurlefinancementbancairedesPMEetplusparticulièrementenFrance.

CesétudestendentàdémontrerquelesPMEvontsubirBâleIII.Celapasseprincipa-

lementparuneréductionduvolumedesprêtsbancairesauxPME,cequiralentitla

croissanceetretardelareprise.Toutefois,commelespetitesetmoyennesentreprisessont

dépendantesdufinancementdesbanques,lastabilisationdusystèmebancairepourrait

réduirelesrupturesdefinancement.Ainsi,lesPMEseraientaptesàpoursuivreleurac-

tivitédansn’importequelleconjonctureéconomiqueetàsoutenirl’activitéenpériode

detension.Cependant,lemanqued’évaluationquantitativeempêchedeconcluredema-

nièredéfinitivesurlesujet.Anotreconnaissance,seulsCardone-Riportellaetal.(2011)

s’intéressentauxeffetsempiriquesdeBâleIIIsurlesPME.Néanmoins,cetteétudeporte

principalementsurBâleIIetnonBâleIII.Ellenégligedonclesratiosdelevieroude

liquidité.

FaceàcemanquerelatifdelittératuresurBâleIII,nousnoussommesaussiintéressésà

cellesurBâleIetII.Deuxchosesressortent.Premièrement,l’approcheempiriquesemble

adaptéeàl’étudedeseffetsdelaréglementationsurlefinancementbancairedesPME.

Deuxièmement,cesétudesnesontpasreproductiblespourBâleIII.Eneffet,analyserles

effetsdeBâleIIIsurlesPMEcommeceuxdeBâleIprésupposel’existenced’unepériode

decreditcrunch,cequiestcontestable.Deplus,l’analysedeBâleIpassesurtoutparun

ratiodelevier.Cetteapprocheesttropsommairecarellenégligedenombreuxaspectsde

laréglementationcommelapondérationenrisquedesactifsoulesexigencesdeliquidité.

ConcernantBâleII,laméthoded’évaluationdelachargeenfondspropresn’étantpas

modifiéelorsdupassageàBâleIII,iln’yapaslieudel’étudier.

Enpartantdececonstat,nousavonsreplacénotreanalysedansuncontextepluslarge.

Nousnoussommesdoncintéressésauxdéterminantsempiriquesdesprêtsauxentreprises

contraintesfinancièrementdansdesmodèlesdedéséquilibre.Cesétudesnousfournissent

desvariablesdecontrôlepourl’étudeempiriquedeseffetsdeBâleIIIsurlefinancement

bancairedesPMEfrançaisesdanslechapitre6.

Anotreconnaissance,seulsBrunetal.(2013)etKrempandSevestre(2013)s’intéressent,

enparticulier,auxdéterminantsempiriquesdufinancementdesPMEfrançaises.Cepen-

dant,l’unportesurBâleIIetl’autreneconsidèrepaslaréglementationprudentielle.

L’étudeempiriquedeBâleIIIestdoncunapportdenotreanalyse.

Surlabasedecesdifférentesobservations,nouscherchonsàétudierquantitativementles

effetsdeBâleIIIsurlefinancementbancairedesPMEenFrancedanslechapitre6.
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L
alittératureestimegénéralementquelamiseenplacedesnouveauxstandardsrisque

deréduirelefinancementbancairedespetitesetmoyennesentreprises(Dietschand

Tilloy,2010,AngelkortandStuwe,2011,Boninoetal.,2011,Schizas,2011,OECD,2012).

CesanalysessontcependantessentiellementqualitativesetpeusefocalisentsurlesPME

françaises.Nouscherchonsdoncàcomblercemanqueenproposantuneétudeempirique

deseffetsdeBâleIIIsurlefinancementbancairedesPMEfrançaises.

Commepourl’évaluationdel’impactdesnouvellesnormessurlespaysémergents(voir

chapitre4),évaluerceseffetssurlesPMEfrançaisesimpliquederépondreàunequestion

essentielle:commentétudierempiriquementleseffetsdeBâleIIIalorsquelapériodede

transitionn’estpasencoreterminéeetquelesdonnéessurlesratiosnesontpasencore

disponibles?

Endépitdelapériodedetransitionallantjusqu’en2019(BaselCommitteeonBanking

Supervision,2014c),l’analyseempiriquedeseffetsdeBâleIIIsurlesPMEenFrance

estpossiblecarlesnouvellesexigencessontdéjàrespectéesparlesbanquesfrançaises.

Aussi,cesdernièresdisposentd’unratiodeTier1prochede12%depuis2008.Al’issue

delacrisede2007/2008,lesbanquesontrapidementcherchéàrestaurerleursratiosde

solvabilitéetdeliquidité,notammentgrâceaudeleveraging(CohenandScatigna,2014).

Cecis’expliqueparlapressionexercéeparlesmarchésetlavolontédesétablissementsde

créditd’assainirleurbilan.Deplus,lesnouvellesexigencessontlefruitdesnégociations

entrelesrégulateursetl’industriebancaire,commelemontrelesdocumentsconsulta-

tifs(BaselCommitteeonBankingSupervision,2009c;2010e;2013c;2014a).Aussi,les

banquesconnaissaientdéjàleniveauapproximatifdesexigencesavantleurpublication

parleBCBS(BaselCommitteeonBankingSupervision,2010b).Enoutre,lamiseen

placeprogressivedesnouvellesnormespermetd’enréduirelecoût.Autotal,avantmême

lapublicationdeBâleIII,celui-ciétaitvirtuellementdéjàmisenoeuvreparlesbanques

françaises.C’estpourquoi,nousnousintéressonsaucoûtdel’instaurationdesnouvelles

normesetnonauxratioseux-mêmes.

LechoixdelaFrancereposesursoncaractèrereprésentatifdespaysappliquantBâleIII

etauregarddelaquantitédePMEdanssonéconomie(OECD,2006).Deplus,lecas

desPMEfrançaisesenprésencederéglementationprudentiellen’aétéquepeuabordé

jusqu’alors.Dansuneperspectivepluslarge,celapermetaussid’étudierleseffetsdeBâle

IIId’unpointdevuemicroéconomique(l’étudedespaysémergentsanalysantlaquestion

macroéconomiquement).

Letraitementréglementairedespetitesetmoyennesentreprisesprésenteunaspectpar-

ticulierpuisqu’ellesbénéficientd’allègementsréglementaires.Eneffet,lesprêtsbancaires

auxPMEsubissentunechargeréglementaireinférieureàcelledesgrandesentreprises.
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Lestrèspetitesentreprisesjouissentd’abattementsencoreplusimportants.Commel’ont

démontréDietschandPetey(2004),SaurinaandTrucharte(2004),AltmanandSabato

(2005)etl’EuropeanBankingAuthority(2012a),lespetitesentrepriseséligiblesàla

catégorieRetaildevraientêtreaffectéesmoinsnégativementquelesgrandesPME(les

Corporates).Lesexpositionsdecourttermedisposentaussid’allègements(BaselCom-

mitteeonBankingSupervision,2010d).LesRetailssontdoncétudiéesindépendamment

desCorporatesetlesempruntssontrépartisenfonctiondeleurmaturité(court,moyen

etlongterme).Cettedernièrerépartitions’expliquepardeuxaspects.Premièrement,les

prêtsdecourttermebénéficientd’allègementsréglementairesetsontdoncsusceptibles

demoinssubirBâleIII.Deuxièmement,l’atteintedesobjectifsdeliquiditérisquedese

faireparuneréductiondelamaturitédesprêtsetnonuneaugmentationdesressources

stables.

Lalittératuresurlesdéterminantsempiriquesdesprêtsauxentreprisescontraintesfi-

nancièrementnouspermetdedéfinirdesvariablesdecontrôle(OgawaandSuzuki,2000,

Atanasovaand Wilson,2004,Carbo-Valverdeetal.,2009,KrempandSevestre,2013).

Cesvariablessontaussiprésentesdanslalittératuresurlescoring(VanGesteletal.,

2005,AltmanandSabato,2007).Ellesserventàprendreencomptelescaractéristiques

spécifiquesauxPMEfrançaisesquiexpliquentleuraccèsaucréditbancaire.Quantaux

variablesapproximantleseffetsducoûtdel’instaurationdesnormesdeBâleIII,une

variabledédiéeàchaqueratioestdéfinie.Commepourlespaysémergentsauchapitre4,

l’impactrespectifdechacundesnouveauxstandardsestétudiéindépendamment.Ainsi,

unproxyestutilisépourlecoûtdel’augmentationdelaquantitéetdelaqualitédes

fondspropres(quiinclutlecoûtdesvolantscontracycliqueetdeconservationainsique

lasurchargeencapitalpourlesétablissementsdetaillesystémique),l’effetdelevieretle

coûtdesdeuxratiosdeliquidité.

Cechapitre,secomposed’uneprésentationdesvariablesdanslasectionI.LasectionII

introduitlemodèleetlasectionIIIexposelesrésultatsempiriques.Enfin,nousprocédons

àdestestsderobustesseainsiqu’àdesextensionsdumodèleàlasectionIV.
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I Lesdéterminantsdesprêtsbancaires

NotrerevuedelalittératureétudiantleseffetsdeBâleIIIsurlefinancementbancaire

desPMEfrançaisesdémontrelemanquedeméthodeclaire.Nouscherchonsdoncàdéfinir

lanôtre.Pourcela,nousutilisonslesarticless’intéressantauxeffetsdelaréglementation

surlefinancementdesPMEetlesarticlesportantsurlesdéterminantsempiriquesdes

contraintesdefinancementdesentreprises.Dansunpremiertemps,nousprésentonsla

variableexpliquée.Dansundeuxièmetemps,nousprésentonslesvariablesexplicatives.

Cesdernièressontrépartiesentrelesvariablesdecontrôle,spécifiquesauxPME,etcelles

approximantBâleIII.Untableaurécapitulatifdesvariablesestdisponibleàlafindela

présentationdesvariablesretenues(tableau6.1page282).Dansuntroisièmetemps,nous

présentonscertainesvariablesnonretenuespourterminerparlesstatistiquesdescriptives.

I.1 Lesvariablesexpliquées

Nousneconsidéronspasuneseulevariableexpliquée,maistrois.Deuxraisonsjustifient

cechoix.D’unepart,letraitementréglementairedesprêtsauxPMEestdifférenciéen

fonctiondeleurmaturité.Ainsi,lesprêtsd’unematuritéinférieureàunanbénéficient

d’allègementsréglementaires:ilspeuventêtrereconnusentantque"financementstable

disponible"(BaselCommitteeonBankingSupervision,2010d).D’autrepart,lamiseen

placeduratiodeliquiditédelongtermerisquederéduirelamaturitédesprêts.Eneffet,

lacontractiondel’asymétriedeséchéancescontractuellespeutsefaireparlaréduction

delamaturitédesexpositions,aulieudel’augmentationdelamaturitédesressources

stables.Pourcesdeuxraisons,nousétudionslesprêtsbancairesauxPMEfrançaisesà

court("empruntsCT"),moyen("empruntsMT")etlongterme("empruntsLT").Toutes

cesvariablesproviennentduBureauVanDjik’sDiane+.

Entermesderésultatsattendus,lesempruntsdecourttermesontsupposésêtremoins

affectésquelesautresmaturitésparBâleIIIgrâceauxabattementsréglementairesdontils

bénéficient.Néanmoins,silarentabilitédesprêtsdecourttermeesttropfaibleparrapport

aurendementexigéparlesinvestisseurs,lesnouvellesnormespeuventaussientraînerleur

réduction.Encequiconcernelesprêtsdelongterme,lesnouvellesnormespeuventen

réduirelevolume.Eneffet,lesexigencesenfinancementstabledisponiblerenchérissentle

coûtdelaliquiditédesprêtsavecunmaturitélongue.Cependant,lesprêtsdelongterme

sontaussilesplusrisquésetdonclesplusrentables.Concernantlesprêtsàmoyenterme,

ilssontsusceptiblesdebénéficierdescontraintespesantsurlesprêtsdecourtetdelong

terme.Uneffetpositifdesnouvellesnormessurcetteéchéanceestdoncenvisageable.

Aufinal,l’effetdeBâleIIIsurlefinancementbancairedesPMEdépendtrèsprobablement

del’adéquationentrelamaturitédesprêts,leurrisque,leurrentabilitéetlesexigences
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réglementairesqu’ilssubissent.

I.2 Lesvariablesexplicatives

Lalittératuredétailléeprécédemmentsurlesdéterminantsempiriquesducréditnous

offredesvariablesdecontrôlepourlescaractéristiquesdesPME.Nosdonnéessontfournies

parleBureauVanDjik’sDiane+,saufindicationcontraire.Quantauxcaractéristiques

spécifiquesàBâleIII,nousnousattachonsàdéfinirunevariablepourlecoûtdechaque

normeprudentiellecommepourl’étudedespaysémergents.Enfin,d’autresvariables

auraientmériténotreattentionmaisdescontraintes,leplussouventtechniques,nous

obligentàleslaisserdecôté.

I.2.1 LesvariablesspécifiquesauxPME

Lalittératuresurlesdéterminantsducréditbancaireauxentreprisescontraintesfinan-

cièrementnousfournitunensembledevariablesdecontrôle.Nousnommonscesvariables

"caractéristiquesspécifiquesdesentreprises"commedanslesmodèlesdedéséquilibre(Ata-

nasovaand Wilson,2004,Carbo-Valverdeetal.,2009,KrempandSevestre,2013).Elles

sontaussiprésentesdanslesmodèlesdescoring(AltmanandSabato,2007,VanGestel

andBaesens,2009).

Lapremièrevariabledecontrôlepourlescaractéristiquesdespetitesetmoyennesen-

treprisesfrançaisesestleurratiodelevier.Nommé"levierPME",ilestégalautotaldes

dettesàplusd’1anet5ansauplus,diviséparlemontantdescapitauxpropresdel’en-

treprise.Ceratiopeutêtreinterprétédedeuxmanières.D’uncôté,plusunemprunteur

estendetté,pluslesbanquessontréticentesàluiprêter.Cequisetraduitparunsigne

attendunégatif.D’unautrecôté,uneentrepriseendettéeestenbesoindefinancement

externe.Saquantitédeprêtsbancairesaugmentedoncetsetraduitparunsigneattendu

positif.

Acestade,ilestprimordiald’intégrerlefaitquenousnedistinguonspaslesfacteurs

d’offredeceuxdedemandedansnotrepropreanalyse.Eneffet,s’agissantduvolume

d’empruntobservédesPMEfrançaises,iln’estpaspossiblededifférencierl’offredela

demande.Dureste,cettedistinctionneseraitd’aucuneutilitépournotreétude.Ainsi,

cettevariable,commed’autres,n’estpaspurementliéeàlademandedecréditbancaire.

Iln’enrestepasmoinsqu’elleestincontestablementunecaractéristiqueliéeàl’entreprise

etnonausystèmebancaire1.

1. Afinderéglerimmédiatementlescritiquesliéesàunepossibleendogénéité,5pointssontànoter:
1-Pourcetypededette,seuls35à40%sontd’originebancaire.2-Ladivisionparlesfondspropres
réduitlacorrélationentrelavariableexpliquéeetletotaldesdettescomprisesentre1et5ans.3-Cette
mêmecorrélationestnulleetstatistiquementnonsignificative(voirletableaudecorrélationD.1en
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LadeuxièmevariablespécifiqueauxPMEestleurratiodeliquidité.La"liquiditéPME"

estégaleàlatrésorerienette,diviséeparl’actifnettotal.CommepourAtanasovaand

Wilson(2004),Carbo-Valverdeetal.(2009)etKrempandSevestre(2013),cettevariable

estappréciéecommeunemesuredesressourcesinternesdel’entreprise.Ils’agitdoncd’un

substitutaufinancementexterne,cequiréduitlecréditbancaire.Ainsi,l’augmentation

delatrésorerieréduitlesprêtsbancairesdesPMEfrançaises.Lesigneattenduestdonc

négatif.Cependant,laprésencedetrésoreriefacilitel’endettementpuisquel’emprunteur

peutservirplusaisémentsadette.Lesigneattendupeutdoncêtreaussipositif.Deplus,

latrésoreriepeutservirdecollatéraletdoncfaciliterl’endettement(OgawaandSuzuki,

2000).

LatroisièmevariableexplicativeestlaprofitabilitédesPME.Cettevariable,"profitabi-

litéPME",estégaleàl’excédentbrutd’exploitationsurletotaldel’actifnet.Elleest

traitéecommeuneapproximationdelaperformanceetdelaqualitédelaPMEfrançaise

(Carbo-Valverdeetal.,2009).Amesurequelaprofitabilitédel’entrepriseaugmente,ses

possibilitésd’accèsaucréditenfontdemême.Celasetraduitparunsigneattendupositif.

Néanmoins,lesigneobservépeutêtreaussinégatif.Eneffet,uneentrepriseplusprofitable

peutretenirdavantagedebénéficespourfinancersondéveloppement.Lecréditbancaire

peutdoncêtreréduitetêtrereprésentéparunsignenégatif.

Laratiodecouvertureconstituelaquatrièmevariablecaractéristiquedelasituationdes

PMEfrançaises.La"couverturePME"estletotaldesréserveslégales,contractuellesou

statutaires,réglementéesetdesautresréservesdiviséesparl’actifnettotal.Lesigneat-

tendupeutêtrepositif.Ainsi,uneentreprisepeutanticipersesobligationsetconstituer

desréserves.Cecomportementprécautionneuxpeutêtrerécompenséparlesbanquesau

traversd’unaccèsfacilitéaucrédit.Toutefois,unsignenégatifesttoutaussiplausible,

puisqu’uneaugmentationdesréservespeutaussiindiquerunmanqued’opportunitéd’in-

vestissementouunepeurdufutur.LaPMEpeutdoncaugmentersesréservesetréduire

saquantitédecréditbancaire.

Enfin,lacinquièmevariablespécifiqueauxpetitesentreprisesestrelativeàleuracti-

vité.Leratio"activitéPME"estégalàl’excédentbrutd’exploitationsurlesintérêtset

chargesassimilées.CettevariableestprocheduratiodeprofitabilitédeKrempandSe-

vestre(2013).Ils’agitdelacapacitéd’uneentrepriseàgénérerdurendementpourservir

sadette.Carbo-Valverdeetal.(2009)l’interprètentcommeuneapproximationdurisque

dedéfautdel’emprunteur.Lefinancementdel’activitéd’unePMEpeutdoncnécessiter

lacontractiond’unempruntbancaire.Unsignepositifestdoncenvisageable.Néanmoins,

unepériodederalentissementdel’activitépeutêtrecompenséeparunemprunt.Eneffet,

annexepage404).4-UnGMMestutiliséentestderobustesse.5-Enfinetsurtout,latailledupanel
fournitdesestimationsasymptotiquementefficacesquipermettentdenégligerlesbiaisd’endogénéitéet
d’autocorrélation(Murray,2005,Baltagietal.,2007,Greeneetal.,2011).Cesremarquessontvalables
pourtouteslesautresvariables.
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unePMEvoyantsonactivitéseréduire,peutdéciderdes’endetterpourréaliserdesin-

vestissementsetgarantirsacroissanceàpluslongterme.Celasetraduiraitparunsigne

négatif.

LesvariablesspécifiquesauxcaractéristiquesdesPMEnousserventessentiellementde

variablesdecontrôle.Lesvariablesspécifiquesauxbanquesetplusparticulièrementà

BâleIIIsontprésentéesdanscequisuit.

I.2.2 LesvariablesspécifiquesauxbanquesetàBâleIII

Lesvariables"BâleIII"sontles"caractéristiquesspécifiquesdesbanques".Ellessont

prochesdesvariablesexplicativesutiliséespourl’étudedeseffetsdeBâleIIIsurlespays

émergents(voirsous-sectionI.2page169).Chaqueaspectdelanouvelleréglementation

estétudiégrâceàunevariableexplicativedédiée,représentativedesoncoût.Surlabase

desmodèlesdetarificationdesprêts(Elliott,2009,Angelinietal.,2011,SlovikandCour-

nède,2011,Elliottetal.,2012),nousutilisonslepassifdubilandesbanques.Ils’agit

d’unpassageducoûtducrédit,quiestlarentabilitédel’actifbancaire,aucoûtdesres-

sources.Nousfaisonscechoixcarlesratiosprudentiellesnesontpasencoredisponibles.

Parailleurs,lesbanquesfrançaisesrespectaientdéjàvirtuellementBâleIIIavantmême

samiseenoeuvreetdisposaientd’unratiodeTier1prochede12%depuis2008.Ainsi,

lecoûtdelatransitionverslesnouveauxstandardsestobservablesurlapériode.

Nousconsidéronsunebanquereprésentativeenfaisantlamoyennedesobservationscarles

donnéescroiséesentrelespetitesetmoyennesentreprisesfrançaisesetlesbanquesauprès

desquellesellesempruntentnesontpasdisponibles.LesvariablesBâleIIInedépendent

doncquedutemps.Parailleurs,lesecteurbancairefrançaisestrelativementconcen-

tré(indicedeHerfindahl-Hirschmande20302).Les4plusgrossesbanquesfrançaisesse

partagent52%dumarchédomestique3.Ellesprésententlemêmeprofilentermesdera-

tiosréglementairesetdestratégie.Aufinal,lesvariablesindépendantessuivantessont

lamoyenneannuelledelavaleurobservéedes230banquescommerciales,d’épargneet

coopérativesfrançaisesactivesentermesderevenusnetsen2013.Lesdonnéessontfour-

niesparleBureauVanDjik’sBankscope,saufpourlesratiosdeliquiditéquisontfournis

parlaFederalReserveBankofNewYork,FederalFundsRateDatapourleLCRetpar

ledépartementduTrésoraméricainpourleNSFR.Chaquevariableestprésentéeavec

l’aspectréglementairequ’ellecapte.

LapremièrevariableBâleIIIestle"coûtducapital".Ils’agitduReturnOnAverage

Equitymoyendesbanquesfrançaises.Cettevariableestprimordialepuisqu’elleévaluele

coûtdetouteslesnormesrelativesaucapital.Elleintègrelecoûtdel’augmentationdela

2. Source:Bankscope.
3. BNPParibas:18%,CréditAgricoleS.A.:15%,SociétéGénérale:12%,BanquePopulaireCaisse

d’ÉpargneS.A.:7%.
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quantitéetdelaqualitédesfondspropresbancaires,lecoûtduvolantdeconservation,le

coûtduvolantcontracycliqueetlecoûtdelasurchargeencapitalpourlesétablissements

systémiques.Pourrappel,l’évolutionducoûtdesfondspropresbancairesàlasuitede

l’augmentationdecesderniersestunpointgrandementdébattu(voirencadrés2.2et2.3

pages112et113).Ainsi,uneaugmentationduvolumedecapitalaméliorelacapacitédes

banquesàabsorberleurspertes.Lesétablissementsdeviennentdoncplussûrsindividuel-

lementetàl’échelledusystème.Unsystèmebancaireplusstableetmoinsrisquéincite

lesactionnairesàréduireleurrentabilitéexigée.Avecuncoûtdesfondspropresréduit,les

banquespeuventfinancerplusd’investissementsetplusrisqués.Aufinal,lesemprunteurs

dépendantsdesbanquescommelesPME,peuventbénéficierd’unemeilleuresourcede

financemententermesdecoût,volume,maturitéetstabilité.

King(2010)considèrequ’uneaugmentationdelaquantitéd’actionnairesvamécanique-

mentréduireleROE.Comme,lecoûtmarginaldustockdecapitalestinférieuràceluide

lalevéedefondspropres(MyersandMajluf,1984,Bergeretal.,2008,GroppandHeider,

2010,Kashyapetal.,2010,CosimanoandHakura,2011),lesbanquesaugmententleurs

fondspropresparlarétentiondebénéficescequiréduitleROE(Hancockand Wilcox,

1994,RepulloandSuarez,2004,Bergeretal.,2008,AngeliniandGerali,2012,OECD,

2012).CohenandScatigna(2014)confirmentquelarétentiondebénéficesestlaméthode

principaledeconstitutiondesfondspropresbancaires.Eneffet,émettredenouvellesac-

tionsestpluscoûteuxetréduitlerendementdesactionnairesantérieurs.Laquantitéde

bénéficesnondistribuésestpositivementcorréléeaveclevolumedesactifs.Aufinal,la

réductionduROEestdueàuneplusfaibleprofitabilitéetuneaugmentationduvolume

desfondspropres.Noussupposonsdoncquelecoûtducapital(ROE)diminuesuiteàla

miseenplacedeBâleIII(Elliott,2009,BaselCommitteeonBankingSupervision,2010a,

Kashyapetal.,2010,King,2010,CosimanoandHakura,2011,AngeliniandGerali,2012,

Elliottetal.,2012,CohenandScatigna,2014).Nousfaisonsl’hypothèsequelecoûtdu

capital/ROEdiminuesuiteàl’introductiondesnouvellesnormes.

Entermesd’impactsurlevolumedecréditbancaireauxPMEetdesigneattendu,ceux-ci

sontambigus.D’uncôté,silesactionnairesréduisentleurrentabilitéexigée,lesbanques

peuventprendredespositionsmoinsrisquéestoutenmaintenantl’équilibreinternede

leurbilan.LecréditauxPMEpourraitdoncêtreréduit,cequisetraduiraitparunsigne

attendupositif.D’unautrecôté,uncoûtducapitalréduitpeutaiderlesbanquesàfinan-

cerplusdeprojetset/ouplusd’agentsrisqués,commelespetitesetmoyennesentreprises

françaises.Celasetraduitparunsigneattendunégatif.Cettedeuxièmeinterprétation

reposesurlefaitquelesPME,etsurtoutlestrèspetitesentreprises,disposentd’allège-

mentsréglementaires.

LadeuxièmevariablereprésentativedeseffetsdeBâleIIIsurlesPMEestle"coûtde

ladette".Ils’agitducoûtmoyendeladette(=Interestexpense/averageinterest-bearing
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liabilities)desbanquesfrançaises.Cettevariableestliéeaucoûtducapitalpuisqueles

modèlesdetarificationdesprêtsdivisentlecoûtdupassifbancaireentrecapitaletdette.

Commepourlecoûtducapital,iln’yapasdesigneattenduclair,etcepourlesmêmes

raisons.Aussi,uneaugmentationducoûtdeladettepeutréduirelevolumedesprêtsaux

petitesentreprisesoul’accroître.

Latroisièmevariablecaractéristiquedesbanquesestle"ratiodelevier".Ceratiodelevier

estégalaucapitalsurl’actiftotaldesbanquesfrançaises.D’unpointdevueréglemen-

taire,ceratioestcomposédelamesureducapital(Capitalmeasure)etdelamesure

del’exposition(Exposuremeasure)4.L’effetdelevierestfixéàunminimumde3%des

fondspropresréglementaires.Commeuneffetdelevierexcessifetsurtoutledeleveraging

quilesuitsontdangereuxpourlastabilitédufinancementbancaire,unsystèmefinancier

yayantmoinsrecoursestréputéplussûr.Lacontractionducréditestparticulièrement

vraiepourlespositionslesplusrisquées.Enfin,unsystèmefinancierplusstableaffecte

positivementlesemprunteursquiensontlesplusdépendantsenleurassurantuneconti-

nuitédefinancement.Encequiconcernelespetitesetmoyennesentreprisesfrançaises,

unratiodeleviercontraignantpeutpousserlesbanquesàfinancerdesprojetsplusris-

quésetprofitablesafindemaintenirleurrentabilité.Celas’observesouslaformed’un

signepositif.Al’inverse,uneaugmentationduratiodelevierréglementairepeutréduire

laprisederisquedesbanquesetdoncaffecternégativementlecréditauxPMEfrançaises.

Unsignenégatifestdonctoutaussiprobable.

Ensuite,nousintégronsdeuxvariablesprenantencomptelecoûtdesratiosdeliquidité.

Pourlecoûtdelaliquiditéàcourtterme("coûtdelaliquiditéCT"),nousutilisonsle

tauxdesFedFunds(DailyEffectiveFederalFundsRates).LeBCBSamisenplacele

LiquidityCoverageRatio(LCR)qui"consisteàfavoriserlarésilienceàcourttermedu

profilderisquedeliquiditéd’unebanqueenveillantàcequ’elledisposedesuffisam-

mentd’actifsliquidesdehautequalitépoursurmonterunecrisegravedurant30jours

calendaires"5.LesFederalFundssontutiliséscarilsreprésententprécisémentlecoûtde

laliquiditéinterbancairedecourttermeauxÉtats-Unis.Cesprêtssontcontractéssur

labasedesdépôtsobligatoiresenréserveàlaRéserveFédéraleetsontéligiblesautitre

d’actifsliquidesdehautequalité6(HighQualityLiquidAssets-HQLA).Enconséquence,

silademanded’HQLAaugmente,soncoûtd’opportunitévaenfairedemême,àmesure

quesonrendementseréduit.Uneaugmentationducoûtdelaliquiditépeutrestreindre

l’octroidecréditetsetraduireparunsigneattendunégatif.Al’inverse,uneaugmentation

ducoûtdelaliquiditépeuttoutaussibienpousserlesbanquesverslesactifsbénéficiant

d’allègementsréglementaires.Danscecas,lesRetailsbénéficientdecettenouvellenorme.

4. BaselCommitteeonBankingSupervision(2014b).
5. ComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2010a),p.3.
6. BaselCommitteeonBankingSupervision(2010d).
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Unsignepositifestdoncaussipotentiellementobservable.

Ladernièrevariablebancaireestlecoûtdelaliquiditédelongterme("coûtdelali-

quiditéLT").Ils’agitdurendementdesobligationsaméricainesà10ans(10Yeardaily

U.S.Treasuryyieldcurverates).Cettevariableestappréciéecommelecoûtduratiode

financementstabledisponiblequidoitréduirel’asymétriedeséchéancescontractuelles,

c’est-à-direlatransformationdematurité.Cettevariableestreprésentativeducoûtdu

numérateurduratio,lemontantdefinancementstabledisponible.Cettevariabledoit

êtreappréhendéecommelecoûtminimaldecetteressourcepuisquelesbanquessontplus

risquéesquel’actifsansrisque,autrementdit,uneobligationd’Étataméricaineà10ans.

Unfinancementàpluslongterme,réduisantlatransformationdematurité,estenvisagé

commeayantuneffetnégatifsurlecréditauxPME.Unsignenégatifestdoncattendu.

Parcontre,l’augmentationducoûtdelaliquiditédelongtermepeutpousserlesbanques

àinvestirdansdesactifsjouissantd’exigencesréglementairesallégées,commelesPME.

Ainsi,lespetitesetmoyennesentreprisesfrançaisespourraientconnaîtreuneaugmenta-

tiondeleurvolumedeprêtsbancairesquiseraitreprésentéeparunsignepositifdansnos

estimations.

LesvariablesBâlesonttrèsprochesdecellesquiontétéutiliséespourlespaysémergents,

lebutétantderestercohérententrelesdeuxétudes.Parfois,desdifférencesexistententre

lessignesattenduspourlesdeuxtypesd’emprunteurs.Cesdifférencess’expliquentparla

présenced’allègementsréglementairespourlesPMEmaispaspourlespaysémergents.Le

tableaurécapitulatifreprenantlaconstruction,lasourceetlesigneattendudesvariables

estdisponibledansletableau6.1.
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Tableau6.1–LaconstructiondesvariablesPME

Variable Nom Construction Source Signe

at-

tendu

Variabledépendante

EmpruntsCT Log(100xEmpruntsetdettesauprèsdesétablissementsdecréditàunanau

maximumàl’origine:montantbrut)

BvDDiane+

Emprunts MT Log(100xEmpruntsetdettesauprèsdesétablissementsdecréditàplusd’un

anàl’origine:àplusd’unanet5ansauplus)

BvDDiane+

EmpruntsLT Log(100x(Empruntsetdettesauprèsdesétablissementsdecréditàplusde

unanàl’origine:montantbrut,moinsempruntsetdetteauprèsdesétablis-

sementsdecréditàplusd’unanàl’origine:àunanauplus,moinsemprunts

etdetteauprèsdesétablissementsdecréditàplusd’unanàl’origine:àplus

d’unanet5ansauplus))

BvDDiane+

Variable

Caractéristique

LevierPME Log(100x(Totaldesdettesàplusd’1anet5ansauplus)/Fondspropres) BvDDiane+ +/-

explicative

spécifique

LiquiditéPME Log(100x(Trésorerienette)/(Actifnettotal)) BvDDiane+ +/-

desentreprises

Profitabilité

PME

Log(100x(Excédentbrutd’exploitation)/(Actifnettotal)) BvDDiane+ +/-

Couverture

PME

Log(100x(Réserveslégales+réservescontractuelles+réservesstatutaires

+réservesréglementées+autresréserves)/(Actifnettotal))

BvDDiane+ +/-

ActivitéPME Log(100x(Excédentbrutd’exploitation)/(Intérêtsetchargesassimilées)) BvDDiane+ +/-

Caractéristique

Coûtducapital Log(100xReturnonaverageequity) BvDBankscope +/-

spécifique

Coût de la

dette

Log(100x(Interestexpense)/(Averageinterest-bearingliabilities)) BvDBankscope +/-

desbanques

Ratiodelevier Log(100xEquity/(Totalassets)) BvDBankscope +/-

etdeBâleIII

Coût delali-

quiditéCT

Log(100xDailyEffectiveFederalFundsRates) Federal Reserve

BankofNewYork

+/-

Coût delali-

quiditéLT

Log(100x10YeardailyU.S.Treasuryyieldcurverates) U.S. Department

oftheTreasury

+/-
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I.2.3 Lesvariablesnonretenues

Suiteàlaprésentationdesvariablesutiliséesdansnosestimations,nousmentionnons

qued’autresontététestéesmaisnonretenues.Commel’étudeportesurlaFrance,leLI-

BOR(Londoninterbankofferedrate)oul’EURIBOR(Eurointerbankofferedrate)ainsi

quelesOAT(ObligationAssimilableduTrésorfrançais)à10ansauraientétédemeilleurs

proxiesducoûtduLCRetduNSFR.Leproblèmedecesvariablesestleurtropforte

corrélationaveclesvariablesBâleIII,cequiempêcheleurutilisation.Demême,tester

leratiodeTier1,commepourlespaysémergents(chapitre4),auraitétéintéressant.

Cependant,iln’existepasencoresuffisammentd’observationspourpouvoirlefaire.

Lesvariablesutiliséesdansnosestimationsdevraientnouspermettred’évaluerpréci-

sémentleseffetsempiriquesdeBâleIIIsurlefinancementbancairedesPMEfrançaises.

Larépartitionparmaturitédesprêtsetpartailledesemprunteurs,ainsiqueladistinction

desdifférentesnormesprudentiellesdevraientnousapporterunniveaudeprécisionsatis-

faisant.Dureste,cesdistinctionsconstituentunepartiedenotreapportàlalittérature.

I.3 Lesstatistiquesdescriptives

AfindedonneruneidéegénéraledelasituationdesPMEfrançaisesetdesbanques

françaisessurlapériodeétudiée,nousenprésentonslesstatistiquesdescriptives.Entre

2008et2013,lemontanttotaldesempruntsbancairesdesPMEfrançaises,toutesmatu-

ritésconfondues,s’élèveàunpeuplusde115milliardsd’euros.Enmoyenne,lemontant

totaldesempruntss’établità8,859milliardsd’eurosàcourtterme,à7,511milliardsà

moyentermeetà2,817milliardsàlongterme.Surlapériode,lesempruntsdecourtterme

ontétélesplusfluctuants.Ilsoscillententre2,616milliardsd’eurosen2013et18,034mil-

liardsen2011.Lesempruntsdemoyentermeontconnuunelégèreaugmentationentre

2008et2010,enpassantde7,419à9,914milliardsd’euros.Ilschutentà4,178milliards

en2013.Lesempruntsdelongtermeontconnuunefortebaisseen2008/2009enpassant

de7101à2320milliardsd’euros.Ilsontconnuleurpointbasen2012à1,361milliards

d’euros.Latendanceglobaledel’ensembledesencours,quellesquesoientlesmaturités,

estàlabaissecommelemontrel’illustration6.1.



284
Chapitre6. UneétudeempiriquedeseffetsdeBâleIIIsurlespetiteset

moyennesentreprisesfrançaises

Illustration6.1–Levolumedesprêtsbancairesaccordésauxpetitesentreprisesentre
2008et2013

Source:BureauVanDjik’sDiane+

LesPMEdontlechiffred’affaireseststrictementinférieurà5millionsd’eurosetdont

lemontanttotaldesempruntsestinférieurà1milliond’eurostouslesanssontaunombre

de51274.Ellessontclasséesencatégorieclientèlededétail/Retail/trèspetitesentreprises

(TPE)etreprésentent98,20%delapopulationdesPMEfrançaisesdenotreéchantillon.

Commelemontreletableau6.2,lapartmoyennedesempruntsdecourttermedans

l’ensembledesempruntsestde28,44%surlapériode.Lapartmoyennedesempruntsde

moyentermeestde58,65%,alorsquelesempruntsdelongtermereprésententenmoyenne

seulement12,91%del’ensembledesprêts.Autotal,lesempruntsd’uneduréeinférieure

à5ansreprésentent87,09%dutotaldesempruntsbancairesdesPMEfrançaisesclassées

enRetail.Ilestintéressantdenoterquelesprêtsdemoyentermesontpresquedeuxfois

supérieursàceuxdecourtterme,àl’inversedecequel’onestendroitd’attendreau

regarddesbesoinsenprêtsdetrésoreriedesPME.Lapériodeconsidéréefournitsans

douteuneexplicationàcephénomène.Onpeutl’interprétercommelesignedecrédits

decourttermenonreconduitsparlesbanquesafinderéduireleurrisque.
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Tableau6.2–LesstatistiquesdescriptivesTPE

Variable Obs. Moy. Écart-type Min. Max.

Chiffred’affaires 307614 1146.16 2390.274 -.798 48324.65

EmpruntsCT 224511 19.0409 67.8944 -19.511 1316.518

EmpruntsMT 224509 39.2689 84.0457 -7.565 12861.55

EmpruntsLT 224508 8.6407 53.6186 -330 15783.91

LevierPME 224512 .7602 173.7198 -50654 54218

LiquiditéPME 307643 .17 .204 -9.8372 1

ProfitabilitéPME 307643 .1102 .3321 -75.1915 18.1102

CouverturePME 224460 .1983 .521 -2.2724 134.8684

ActivitéPME 216716 115.792 17324.83 -5975462 3250405

Coûtducapital 307644 5.9095 1.8724 3.1683 8.8647

Coûtdeladette 307644 2.7304 .7681 1.9684 4.1657

Ratiodelevier 307644 11.0408 1.4449 8.5743 13.0281

CoûtdelaliquiditéCT 307644 .0867 .0377 .04 .14

CoûtdelaliquiditéLT 307644 2.685 .764 1.78 3.85

Letableau6.3présentelesstatistiquesdescriptivesdes1138PMEdontlechiffred’af-

fairesestcomprisentre5et50millionsd’euros.Ellessontclasséesencatégorieclientèle

d’entreprise/Corporate/grandesPMEetreprésententseulement1,80%desPMEfran-

çaisesdenotreéchantillon.Lapartdesempruntsdecourttermedansl’ensembledes

empruntsbancairesestde49,08%.Lapartdesempruntsdemoyentermedansl’ensemble

desempruntsbancairesestde35,85%.Enfin,lesempruntsdelongtermereprésentent

15,07%dutotaldesempruntsbancairesconsidérésici.Autotal,lesempruntsd’unedurée

inférieureà5ansreprésentent84,93%dutotaldesempruntsbancairesdesPMEfrançaises

classéesenCorporate.Cettevaleurestprochedes87,09%desRetailsmaislarépartition

parmaturitéesttrèsdifférente.
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Tableau6.3–LesstatistiquesdescriptivesGrandesPME

Variable Obs. Moy. Écart-type Min. Max.

Chiffred’affaires 6816 9359.57 11435.83 -1.126 49718.68

EmpruntsCT 6691 7159.736 182602.7 0 1.02e+07

EmpruntsMT 6692 5230.736 90252.07 0 4983693

EmpruntsLT 6692 2198.346 28901.89 -.002 1750000

LevierPME 6698 .1702 57.2137 -4178.553 675.3615

LiquiditéPME 6828 .025 .1481 -.9698 .9999

ProfitabilitéPME 6828 .0708 .0836 -.9672 1.2455

CouverturePME 6679 .1127 .1388 -.1222 .8039

ActivitéPME 6681 5.6019 63.8843 -1642.494 4075.839

Coûtducapital 6828 5.9095 1.8725 3.1683 8.8647

Coûtdeladette 6828 2.7304 .7682 1.9684 4.1657

Ratiodelevier 6828 11.0408 1.445 8.5743 13.0281

CoûtdelaliquiditéCT 6828 .0867 .0377 .04 .14

CoûtdelaliquiditéLT 6828 2.685 .764 1.78 3.85

Globalement,lesTPEontunchiffred’affaireshuitfoisinférieuràceluidesgrandes

PME.Pourcesdernières,lemontantdesempruntsestinversementcorréléàleurmaturité.

Ainsi,prèsdelamoitiédeleursempruntssontdecourtterme.EncomparantlesTPEet

lesgrandesPME,leureffetdelevieratteintrespectivement76,02%contre17,02%.Cet

effetdelevierdémontrelemanquestructureldefondspropresdespluspetitesentreprises.

Avecunratiodeliquiditéde17%,lesRetailsdépassentles2,5%desCorporates.Lestrès

petitesentreprisessontaussiplusprofitablesde3,94pointsdepourcentagequelesgrandes

PME.Leratiod’activitédestrèspetitesentreprisesdépassetrèslargementceluidesplus

grandes,cequiestquelquepeusurprenant:celapeutsignifierquelestrèspetitesentre-

prisessubissentmoinslacontractiondel’activitéetqu’ellessontmoinscycliquesqueles

grandesPME.

Concernantlescaractéristiquesspécifiquesauxbanques,labanquereprésentative/moyenne

auncoûtducapitalmoyende5,91%allantde8,86%en2009à3,17%en2012.Lecoûtde

ladetteatteint4,17%en2008etchuteà1,97%en2013.Leratiodeleviercroîtjusqu’à

13,03%en2010,maisseréduitcontinuellementpouratteindre8,57%en2013.Lecoûtde

laliquiditédecourttermeoscilleentre0,14%et0,07%surtoutelapériode.Quantaux

bonsduTrésoraméricains,leurtauxderémunérationvarieentre2,25et3,04%.
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II Le modèleàeffetsfixes

Larevuedelalittératuretendàdémontrerquel’utilisationd’uneapprocheempirique

estadaptéeàl’étudedeseffetsdelaréglementationsurl’accèsaucréditbancairedes

PME.Plusgénéralement,l’évaluationquantitatived’unphénomèneéconomiquepeutse

fairepardeuxméthodes:lamodélisationoul’approcheempirique.Ainsi,laréponsedes

banquesàunenvironnementréglementairepluscontraignantestsouventanalyséeautra-

versd’uneaugmentationdestauxd’intérêtgrâceàdesmodèlesDSGE(voirAngelinietal.

(2011)pourunerevue,maisaussiCovasandFujita(2010),DarracqParièsetal.(2011)

etAgénoretal.(2013))oudesmodèlesdetarificationdesprêts(Elliott,2009,Slovik

andCournède,2011,Elliottetal.,2012).Cesétudesconcluentqu’uneaugmentationdes

exigencesréglementairesrenchéritlecoûtdesprêtsetenréduitlevolume.Néanmoins,les

banquessontincitéesànepastransférerlecoûtdelahaussedesexigencesréglementaires

surleursclientsafind’éviter,entreautres,lapertedepartdemarché(Elliott,2009,El-

liottetal.,2012).Defait,l’augmentationducoûtdesprêtsestincertaine,mêmesiles

nouvellesnormessontcontraignantespourlesbanques.Historiquement,onobservequ’il

n’yapaseud’augmentationducoûtdesprêtslorsdelamiseenoeuvredesdeuxpremiers

Accords,contrairementauxanticipationsdel’époque(BernankeandLown,1991,Peek

andRosengren,1995a,HancockandWilcox,1998,RepulloandSuarez,2004,Udell,2004,

Claessensetal.,2008).EnFrance,letauxd’intérêtdelongtermeachutéde53,26%

entre1986et2008,passantde9,12%à4,23%7.Lamêmetendanceestdoncfortement

probablepourBâleIII,afortiorienconsidérantlapolitiquedetauxbasdesprincipales

banquescentrales,etnotammentdelaBCE.Ainsi,letauxdesopérationsprincipalesde

refinancementestfixéenzoneeuroà0,05%depuisle10Septembre2014(Banquede

France,2015).Cetassouplissementdesconditionsd’accèsaurefinancementpeutannuler

leseffetsnégatifsdelanouvelleréglementationsurlecoûtducrédit.

L’approcheempiriquepermetd’éviterleshypothèsessurlaréactiondestauxd’intérêtà

BâleIIIcommel’augmentationdutauxoul’élasticitédelademande.Lalittératuresur

BâleIetIIquiutiliselargementl’économétrie,nousconfortedansnotreapproche.De

plus,nousnousintéressonsauvolumedesempruntsbancairesdesPMEetnonàleur

coût.Levolumeestdictéparlesopportunitésd’investissementdesentreprisesetnonpar

leurcapacitéàs’endetter,àl’inverseducollatéral,dutauxdesprêtsoudeleurmaturité.

Dureste,cesélémentssontd’uneimportancesecondairepuisqu’ilsdépendentduvolume

decrédit.Greenlawetal.(2012)soulignentqu’unecontractionduvolumedesprêtspeut

avoiruneffetrécessif,cequin’estpaslecasd’uneaugmentationducoûtducrédit.

Nousrégressonsdesvariablesspécifiquesauxentreprisesaveccellesspécifiquesauxbanques

dansunmodèleàeffetsfixes,commePetersenandRajan(1994)etBergeretal.(2014).

7. Source:OECD,2014,calculsdesauteurs.
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Carbo-Valverdeetal.(2009)utilisentlemêmetypedespécificationdansleurmodèle

dedépendanceaucréditcommercial(tradecreditdependencemodel).Cemodèlemesure

lacontraintefinancièrequ’uneentreprisesubit,cequiestprochedenotrebut.Carbo-

Valverdeetal.(2009)utilisentunGMMpourgérerunepotentielleendogénéité.Nous

n’utilisonscemodèlequ’entestderobustessecarnotrepanelestassezlargepourfournir

desestimationsasymptotiquementefficaces.Nouspréféronsdoncunmodèleempirique

plussimpleetplusprécis(équation6.1):

yit=Caractéristiquesspécifiquesdesentreprisesitβ

+Caractéristiquesspécifiquesdesbanquestγ+αi+εit

aveci=1,...,51274ou1138,ett=2008,...,2013

(6.1)

AvecyitlavariabledépendantequiestlevolumedesempruntsdesPMEauxdif-

férentes maturitésretenues,les"Caractéristiquesspécifiquesdesentreprisesit"qui

sontlesvariablesexpliquéesreprésentativesdesspécificitésindividuellesdesPME,les

"Caractéristiquesspécifiquesdesbanquest"quisontlesvariablesexplicativesreprésen-

tantleseffetsdeBâleIII,αil’effetindividuelinobservableetεitletermed’erreur.

Unpointdoitêtresouligné:pourfaciliterlesinterprétationsetéliminerlesvaleursnéga-

tivesquisontanormales,touteslesvariablessontlogarisées.Cependant,unetelletrans-

formationposeunproblèmepourlesvariablesappartenantàl’intervalle]0;1](comme

vuàlasous-sectionI.1page167duchapitre4).Lesvaleursappartenantàcetintervalle

deviennentnégativeslorsqu’ellessontlogarisées.Nouslespré-multiplionsdoncpar100

pourévitercebiais.

Lepanelestcomposéd’untotalde52412entreprisesfrançaisesactivesavecdesemprunts

bancairespositifssurlapériode2008-2013.Toutescesentreprisesontunchiffred’affaires

inférieurà50millionsd’euros(aucuneentreprisen’adeCAexactementégalà50millions

d’euros).ToutescesentreprisessontdesPMEauregarddelaréglementationpruden-

tielle8.Ils’agitdetouteslesPMEfrançaisesdisponiblesdansDiane+etrépondantàces

critères.Nousn’avonseffectuéaucunesélectiondesemprunteursafindepouvoirconsidé-

rernosrésultatscommevalablespourtouteslesPMEfrançaises.

Concernantlapériode,lesbanquesfrançaisesontcommencéàrestaurerleursfondspropres

dès2007/2008souslapressiondesmarchés.Parexemple,leratiodeTier1denotreéchan-

tillondépasseles11,89%dès2008etnecessed’augmenterdepuis.Ilestdonclégitime

deconsidérerquelesbanquesontcommencéàmettreenplaceBâleIIIbienavantsa

publication.Eneffet,lesétablissementsbancaires,craignantlamiseenplaced’exigences

réglementairesextrêmementcontraignantes,ontrapidementcherchéàassainirleurbilan

etàrétablirleursratiosdesolvabilitéetdeliquidité.Faceauxsanctionsactuellesetpo-

8. §273,BaselCommitteeonBankingSupervision(2006).



II. Le modèleàeffetsfixes 289

tentiellesdesmarchés,lesbanquesontdoncvirtuellementrespectéBâleIIIavantsamise

enplace.Ainsi,lecoûtdelaconstitutiondesdifférentsratiosréglementairess’estfait

ressentiravantdécembre2010.Enoutre,lesratiosréglementairessontlefaitdeconcer-

tationsentrelesdifférentespartiesprenantes.Lesbanquesconnaissaientdonclemontant

desexigencesavantlapublicationdesnouvellesnormes(voirBaselCommitteeonBanking

Supervision(2009c),parexemple).Toutescesraisonsjustifientlechoixdenotrepériode

d’observationallantde2008à2013,soit6périodes.

Nousséparonslestrèspetitesentreprises(Retails)desgrandesPME(Corporates)car

ellesbénéficientd’allègementsréglementairessupplémentairesetsontdoncsupposéesêtre

moinsaffectéesparBâleIII.Cetabattements’expliqueparunepossibilitédediversifica-

tionsupérieureetuneinter-corrélationinférieuremalgréunniveauderisqueindividuel

supérieuràceluidesgrandesentreprises(DietschandPetey,2002;2004,Altmanand

Sabato,2005,DietschandTilloy,2010,EuropeanBankingAuthority,2012a).

Les307644observationspourlesRetailsetles6828observationspourlesCorporatesper-

mettentd’obtenirdesestimationsasymptotiquementefficacesetdenégligerl’endogénéité

oul’autocorrélationd’aprèsMurray(2005),Baltagietal.(2007)etGreeneetal.(2011).

Toutefois,nousappliquonsuneversionrobusteàl’hétéroscédasticitédumodèle.Cette

correctionpermetaussidetenircomptedel’autocorrélationauseindespanels.Ceciest

permisparunematricedecovariancedesparamètresestimésdetypeHuber-White,qui

donneunestimateurefficacesanshypothèsesursadistributionoulavaliditédumodèle.

Quantauxtestsdespécification,ilssontdisponiblessurdemande.Dureste,testerla

présencedesracinesunitairesn’estpaspossiblecarlesdonnéesnesontpascylindrées.

Lestestssurlanormalitédesrésidusnesontpasconcluants.Letestdel’auto-corrélation

inter-individuelledesrésidusn’estpaspossibleàcausedelatailledelamatriceàcalculer.

Letestdel’hétéroscédasticitédesrésidusavecletestdeKoenker(1982)n’estpaspossible

àcausedunombred’individus.Enfin,lavaliditédumodèleàeffetsfixesesttestéeavecle

testdeHausman(1978)(letestd’Hausmanrobusteàl’hétéroscédasticitédeWooldridge

(2002)estinapplicable).

Enbref,larevuedelalittérature,l’objectifquenousnoussommesfixéetlesspécificités

denotrepanelfontquelemodèleàeffetsfixesnoussembleappropriéàl’étudedeseffets

deBâleIIIsurlefinancementbancairedesPME.



290
Chapitre6. UneétudeempiriquedeseffetsdeBâleIIIsurlespetiteset

moyennesentreprisesfrançaises

III Uneétudeempiriquedeseffetsdesnouvellesnormes

prudentielles

Aprèsavoirdéfinilesvariablesexpliquéesetexplicatives,nouspouvonsprocéderà

uneestimationempiriquedeseffetsdeBâleIIIsurlefinancementbancairedesPMEen

France.CettesectionIIIcommenceparprésenterlesrésultatsdenosestimations.Ensuite,

nouslesinterprétonsenlesarticulantlesunsaveclesautresafind’obtenirunevisionplus

globaledeseffetsdesnouveauxstandards.

III.1 BâleIIIinfluence-t-ilsignificativementl’accèsaucrédit

bancaire?UneétudedesPMEfrançaises

Nousnousintéressonsauxtrèspetitesentreprises,éligiblesàlacatégorieRetailpuis,

nousétudionslesCorporates.Achaquefois,lesvariablesdecontrôle,spécifiquesauxpe-

titesentreprises,sontrégresséesensemble(colonneTémoindanslestableauxenannexe).

Puis,lesvariablesspécifiquesauxbanquessontajoutéesuneàune(colonneCoûtdu

capitalàcolonneBCBSdanslestableauxenannexe).Lesdifférentesspécificationsper-

mettentdes’assurerdelarobustessedenosestimations.Commepourlespaysémergents

duchapitre4,lesvariablesBâlenepeuventpasêtrerégresséestoutesensemble.Elles

sontfortementcorréléesmaispascolinéairescommelemontreletableauD.1page404

enannexe.Deplus,Stataéliminelesvariableslorsqu’ellessontcolinéaires.Lepremier

modèle(T1)étudielecoûtducapital,lecoûtdeladetteetleratiodelevier.Ledeuxième

modèle(T2)intègrelecoûtducapital,leratiodelevieretlecoûtdelaliquiditéàcourt

termequiestsignificativementcorréléaveclecoûtdeladetteà71,73%.Enfin,letroi-

sièmemodèle(T3)régresselecoûtdeladette,leratiodelevieretlecoûtdelaliquidité

àlongtermequiestsignificativementcorréléaucoûtducapitalà87,76%.Pourchaque

catégoried’emprunteur(RetailouCorporate),lesrésultatsdesempruntsdecourt,moyen

etlongtermesontprésentés.Pouréviterlamultiplicitédestableaux,seulslesrésultats

desmodèlesT1,T2etT3sontreportésici.Lesrésultatscompletssontenannexedans

lestableauxD.2page406,D.3page407,D.4page408,D.5page409,D.6page410et

D.7page4119.

Letableau6.4présentelesestimationsdestrèspetitesentreprises,classéesentantque

clientèlededétail(chiffred’affairesinférieurà50millionsd’eurosetempruntsauprèsdes

banquesinférieursà1milliond’euros).

9. LesrégressionssonteffectuéesaveclacommandextregdeStata.L’optionrobustestutilisée.
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Tableau6.4–Modèleàeffetsfixes(FE)TPE

Variable TPECTFET1 TPECTFET2 TPECTFET3 TPEMTFET1 TPE MTFET2 TPE MTFET3 TPELTFET1 TPELTFET2 TPELTFET3

LevierPME 0.1280*** 0.1218*** 0.1285*** 0.8615*** 0.8565*** 0.8613*** 1.6865*** 1.6728*** 1.6877***

(0.0122) (0.0122) (0.0122) (0.0038) (0.0038) (0.0038) (0.1459) (0.1459) (0.1459)

LiquiditéPME -0.4350*** -0.4354*** -0.4352*** 0.0388*** 0.0384*** 0.0387*** 0.0381 0.0382 0.0387

(0.0136) (0.0137) (0.0136) (0.0027) (0.0027) (0.0027) (0.0329) (0.0334) (0.0329)

ProfitabilitéPME 0.0681*** 0.0437* 0.0697*** 0.0558*** 0.0364*** 0.0548*** -0.0884 -0.1493 -0.0840

(0.0259) (0.0257) (0.0259) (0.0055) (0.0055) (0.0055) (0.1068) (0.1083) (0.1067)

CouverturePME -0.0378*** -0.0248* -0.0386*** 0.0785*** 0.0891*** 0.0787*** 0.0483 0.1185** 0.0431

(0.0143) (0.0142) (0.0143) (0.0035) (0.0035) (0.0035) (0.0463) (0.0460) (0.0464)

ActivitéPME -0.1701*** -0.1552*** -0.1706*** 0.0143*** 0.0255*** 0.0152*** -0.0452 -0.0354 -0.0436

(0.0229) (0.0228) (0.0229) (0.0050) (0.0050) (0.0050) (0.1046) (0.1054) (0.1046)

Coûtducapital 0.0855*** -0.0303 -0.0416*** -0.1403*** 0.4722*** -0.1217

(0.0301) (0.0273) (0.0048) (0.0050) (0.0759) (0.0757)

Coûtdeladette -0.3018*** -0.2810*** -0.2486*** -0.2708*** -1.5471*** -1.3611***

(0.0483) (0.0450) (0.0082) (0.0081) (0.1462) (0.1383)

Ratiodelevier 0.4044*** 0.3199*** 0.4614*** -0.0297*** -0.0815*** -0.0406*** 1.3671*** 1.0589*** 1.6093***

(0.0655) (0.0640) (0.0688) (0.0107) (0.0108) (0.0112) (0.2029) (0.2001) (0.2142)

CoûtdelaliquiditéCT -0.0090 -0.0488*** -0.4169***

(0.0152) (0.0025) (0.0443)

CoûtdelaliquiditéLT 0.1097*** -0.0239*** 0.5077***

(0.0294) (0.0046) (0.0774)

Constante 5.1235*** 4.7295*** 4.5406*** 6.9365*** 6.5947*** 7.0033*** -3.5915** -5.5234*** -6.1656***

(0.5175) (0.5111) (0.5640) (0.0938) (0.0913) (0.1008) (1.6410) (1.6074) (1.7354)

Observations 53,501 53,501 53,501 83,812 83,812 83,812 21,060 21,060 21,060

R2 0.0707 0.0694 0.0708 0.8305 0.8273 0.8304 0.1802 0.1695 0.1808

Écarts-typesentreparenthèses

***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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Lemodèleestparticulièrementbienadaptéauxempruntsdemoyentermepuisqu’il

atteintunpouvoirexplicatifde83,05%.Notrespécificationestmoinsadaptéeauxem-

pruntsdelongterme(18,02%)etencoremoinsàceuxdecourtterme(7,07%).Toutesles

variablesspécifiquesauxentreprisesexpliquentsignificativementlemontantdesemprunts

decourtetmoyentermedesTPEfrançaises.Parcontre,seulleratiodelevierdesTPE

sembleexpliquerlevolumedeleursempruntsdelongterme.

Unélémentnotableestlechangementdesignedesvariablesexplicativespourlesdiffé-

rentesmaturités.Eneffet,enfonctiondelamaturitédel’emprunt,lesignedesvariables

explicativesn’estpastoujourslemême.Parcontre,lesigneobservénechangepasquelle

quesoitlaspécificationpourunemêmematurité.Celaindiquequenosvariablesindépen-

dantesaffectentdifféremmentlesempruntsenfonctiondelamaturitédecesderniers.Le

ratiodelevierdesTPEfrançaisesprésentetoujoursunsignepositif.Uneentrepriseayant

recoursàl’effetdelevierestdoncenbesoindeprêtsbancaires.LeratiodelevierdesTPE

estlaseulevariableàêtretoujourssignificative.Elleasystématiquementlecoefficient

leplusfortetdépassetrèslargementceluidesautresvariablesspécifiquesauxPME.Le

ratiodeprofitabilitéprésenteunsignepositiflorsqu’ilestsignificatif.Celasignifiequ’une

entrepriseperformanteaunaccèsfacilitéaufinancementbancaire(Carbo-Valverdeetal.,

2009).QuantauratiodeliquiditédesTPEfrançaises,sonsignenégatifpourlesemprunts

decourttermeindiquequ’ilagitcommeunsubstitutaufinancementextérieur(Atanasova

and Wilson,2004,Carbo-Valverdeetal.,2009,KrempandSevestre,2013).Al’inverse,

sonsignepositifàmoyentermeindiquequ’ilfaciliteleservicedeladettedesTPE(Ogawa

andSuzuki,2000).Lesignenégatifduratiodecouverturepourlesempruntsdecourt

termemontrequesonaugmentationtraduitunmanqued’opportunitéd’investissementou

unepeurdufutur.Néanmoins,lesignepositifduratiodecouverturepourlesempruntsde

moyenetlongtermepeutaussiêtreinterprétécommeuncomportementprécautionneux

destrèspetitesentreprisesfavorisantl’accèsaucréditbancaire(Carbo-Valverdeetal.,

2009,KrempandSevestre,2013).Lecréditdecourttermesembleêtreutilisépourpallier

unebaissetemporairedel’activitédesTPEfrançaisescommelesuggèrelesignenégatif

obtenu.Celapeutaussidémontrerlacapacitéd’uneentrepriseàservirsadettedemoyen

terme.

LesempruntsdecourtetdelongtermedesTPEfrançaisesprésententlesmêmessignes

pourlesvariablesBâle.Deplus,presquetouteslesvariablesreprésentativesducoûtde

l’instaurationdesnouvellesexigencesprudentiellesaffectentsignificativementlevolume

desempruntsdesTPEfrançaises.Lecoûtducapitalaunsignepositif:s’ilestréduit,

labanqueréduitsaprisederisqueetabaissedonclemontantdescréditsdecourtet

longtermeauxPMEfrançaises.Parcontre,uneréductionducoûtducapitalbancaire

augmentelemontantdesprêtsdemoyentermeauxTPEfrançaises,commel’indique

lesignenégatifobtenu.Concernantlecoûtdeladette,sonsigneestsystématiquement
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négatif.Ainsi,s’ilestréduit,lesgrandesbanquesfrançaisesaugmententlevolumedes

prêtsdemoyentermeauxTPE.Lesignepositifduratiodelevierpourlesempruntsde

courtetlongtermesouligneunrésultatparadoxal:contrairementaubutduComitéde

Bâle,lesbanquesaugmententleursprêtsauxTPE.Lerisquebancaireaugmentedoncen

réactionàunratiodelevierréglementairepluscontraignant.Néanmoins,leratiodelevier

bancaireprésenteunsignenégatifpourlesempruntsdemoyenterme.Ilsembledoncy

avoirundétournementdecetteéchéanceverslesdeuxautres.Concernantlesratiosde

liquidité,l’augmentationducoûtduLCRpousselesbanquesàabaisserlesprêtsdemoyen

etlongtermeauxtrèspetitesentreprisesfrançaises.Lescréditsdecourttermenesont

pasaffectésparleLCR.QuantaucoûtduNSFR,ilrenforcelecréditdecourtetdelong

termeauxtrèspetitesentreprises,probablementàcausedesabattementsréglementaires

dontjouissentceséchéances.Al’inverse,lesempruntsdemoyentermesontréduitssile

coûtduNSFRaugmentecommelemontrelesignenégatif.

Aufinal,lesempruntsàcourtetlongtermedesTPEfrançaisessubissentBâleIIIdela

mêmemanièrecarlesvariablesyprésententlesmêmessignes.Pourchaquematurité(CT,

MTetLT),lesvariablesprésententtoujourslesmêmessignesquellequesoitlaspécifica-

tion(T1,T2ouT3).Celasignifiequelechangementdesignen’estpasliéàunemauvaise

spécificationmaisaufaitquelesexigencesréglementairesaffectentdifféremmentchaque

maturité.

Nousnousintéressonsmaintenantauxpetitesentreprisesayantunmontantd’emprunt

supérieurà1milliond’euros,pendantaumoinsuneannée.Cesemprunteurssontconsi-

déréscommeappartenantaugroupedesgrandesPME.Lesrésultatssontreportésdans

letableau6.5.
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Tableau6.5–Modèleàeffetsfixes(FE)grandesPME

Variable Grandes PME

CTFET1

Grandes PME

CTFET2

Grandes PME

CTFET3

Grandes PME

MTFET1

Grandes PME

MTFET2

Grandes PME

MTFET3

Grandes PME

LTFET1

Grandes PME

LTFET2

Grandes PME

LTFET3

LevierPME 0.0761 0.0694 0.0762 0.5548*** 0.5458*** 0.5545*** 0.4232** 0.4208** 0.4247**

(0.0892) (0.0876) (0.0890) (0.0548) (0.0552) (0.0547) (0.1695) (0.1658) (0.1700)

LiquiditéPME -0.2435*** -0.2497*** -0.2436*** 0.0081 0.0062 0.0081 0.0357 0.0364 0.0350

(0.0524) (0.0520) (0.0524) (0.0104) (0.0109) (0.0103) (0.0271) (0.0276) (0.0271)

ProfitabilitéPME 0.0788 0.0738 0.0724 -0.0224 -0.0620 -0.0241 -0.2487 -0.2614 -0.2423

(0.2074) (0.1988) (0.2081) (0.0418) (0.0441) (0.0418) (0.2146) (0.2308) (0.2143)

CouverturePME 0.0536 0.0625 0.0545 0.0388*** 0.0533*** 0.0393*** 0.0032 0.0064 0.0011

(0.0983) (0.0955) (0.0987) (0.0116) (0.0118) (0.0116) (0.0351) (0.0376) (0.0352)

ActivitéPME -0.1111 -0.1070 -0.1021 0.0475 0.0869** 0.0495 -0.1941* -0.1799* -0.2014**

(0.1797) (0.1726) (0.1803) (0.0331) (0.0346) (0.0331) (0.1018) (0.1039) (0.1024)

Coûtducapital -0.1973 -0.2131 -0.0353* -0.1629*** 0.2236** 0.1740*

(0.1768) (0.1672) (0.0198) (0.0220) (0.1061) (0.0928)

Coûtdeladette -0.0066 -0.1433 -0.3344*** -0.3556*** -0.1329 -0.0340

(0.3042) (0.2878) (0.0429) (0.0420) (0.2505) (0.2280)

Ratiodelevier -0.7821** -0.8137** -0.7952* 0.0922** 0.0185 0.0879* 0.7694*** 0.7408*** 0.8611***

(0.3899) (0.3774) (0.4194) (0.0456) (0.0471) (0.0475) (0.2446) (0.2270) (0.2539)

CoûtdelaliquiditéCT 0.1927** -0.0604*** -0.0678

(0.0960) (0.0115) (0.0789)

CoûtdelaliquiditéLT -0.0477 -0.0125 0.1887*

(0.1776) (0.0184) (0.1035)

Constante 15.3416*** 15.2349*** 15.1669*** 10.4992*** 9.9398*** 10.4858*** 4.6793*** 4.5360*** 3.8821**

(3.2265) (3.1671) (3.5418) (0.4070) (0.3995) (0.4225) (1.6899) (1.6644) (1.7066)

Observations 1,945 1,945 1,945 2,509 2,509 2,509 1,979 1,979 1,979

R2 0.0232 0.0258 0.0224 0.5267 0.5017 0.5262 0.0877 0.0879 0.0870

Écarts-typesentreparenthèses

***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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PourlesgrandesPME,leclassementdesestimationsparpouvoirexplicatifrestele

mêmequepourlestrèspetitesentreprises.Lemodèleestplusadaptéauxempruntsde

moyentermedesgrandesPMEfrançaises(52,67%),suiviparceuxdelongterme(8,77%).

LemodèleesttrèspeuadaptéauxempruntsdecourttermedesgrandesPMEfrançaises

(2,32%).

LescaractéristiquesspécifiquesauxgrandesPMEsontmoinssignificativesquelesca-

ractéristiquesspécifiquesauxbanques.LesdéterminantsdesempruntsdesgrandesPME

sontaussimoinssignificatifsqueceuxdestrèspetitesentreprises.

Leratiodelevieresttoujoursleprincipaldéterminantdel’endettementdesgrandesPME

etprésenteunsignepositifpourlesempruntsdemoyenetlongterme.Uneentreprise

endettéeestenbesoindefinancementexterneetvadoncfaireappelauxbanques.Pour

lesempruntsdecourtterme,seulleratiodeliquiditédesgrandesPMEestsignificati-

vementnégatifentantquevariablespécifiqueauxPME.Latrésorerieestdoncutilisée

commeunealternativeaucréditbancaire(Atanasovaand Wilson,2004,Carbo-Valverde

etal.,2009,KrempandSevestre,2013).Lesignepositifduratiodecouverturepourles

empruntsàmoyentermeimpliquequ’unegrandePMEprécautionneuseestrécompensée

parunmeilleuraccèsaufinancementbancaire.

ConcernantlesvariablesBâleIII,nilecoûtducapital,nilecoûtdeladetten’affectentl’ac-

cèsaucréditdecourttermedesgrandesPMEfrançaises.Parailleurs,uneaugmentation

duratiodelevierréglementaireréduitlesprêtsbancairesdecourtterme,probablementà

causedeleurfaiblerentabilitéetdel’absenced’allègementréglementairesupplémentaire.

Amoyenetlongterme,lesignepositifduratiodelevierbancairesuggèrequesonaugmen-

tationconduitlesbanquesàprendreplusderisques.Autrementdit,uneaugmentation

duratiodelevierréglementaireaugmentelesprêtsbancairesdemoyenetlongtermeaux

grandesPMEfrançaises.

L’augmentationducoûtdelaliquiditédecourttermeaugmentelesprêtsdecourtterme

auxgrandesPMEmaisréduitceuxàmoyenterme.Lecoûtdelaliquiditédelongterme

n’affectequelescréditsdelongterme.Ainsi,unehausseducoûtduNSFRaugmenteles

prêtsdelongtermeauxgrandesPMEfrançaises,sansdouteàcausedeleurrentabilité.

Celaimpliqueaussiuneaugmentationduniveauderisquedesbanques.

Généralement,lesvariablesspécifiquesauxPMEfrançaisesetàBâleIIIsontsignifi-

catives,surtoutdanslecasdestrèspetitesentreprises.Ilestintéressantdenoterquele

signedecesvariablesexplicativeschangeenfonctiondelamaturitédesprêts.Lesnormes

prudentiellesaffectentdoncdifféremmentchaquematurité.Lesallègementsréglementaires

influencentdoncl’octroidecréditauxPME.
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III.2 Unimpactenformede M

Aprèsavoirprésentélesrésultatsdenosestimations,nouslesarticulonslesunsavec

lesautres.Lebutrecherchéestd’établirdesconclusionsplusgénéralessurleseffetsde

BâleIII.

Globalement,notremodèleempiriqueestmieuxadaptéauxtrèspetitesentreprisesqu’aux

grandes.Parexemple,leR2desprêtsdemoyentermeestégaleà0,8305pourlesTPE

contre0,5267pourlesgrandesPME(voirtableau6.6page297).D’unepart,celavalidele

faitdetraitercesemprunteursséparément.D’autrepart,celaprouvequelaréglementation

prudentiellelesaffectedifféremment.Lafortesignificativitédesvariablesspécifiquesaux

PMEvalidelemodèled’AltmanandSabato(2007).Deplus,celadémontreaussiqueles

banquesbasentlargementleursdécisionsdeprêtauxPME,etsurtoutauxtrèspetites

entreprises,surdesinformationscomptables(DietschandPetey,2002,Shin,2003,Frame

etal.,2004,RepulloandSuarez,2004,AltmanandSabato,2005,Grunertetal.,2005,

BergerandUdell,2006,AltmanandSabato,2007,BergerandFrame,2007,Claessens

etal.,2008,Demirgüc-kuntetal.,2008,Becketal.,2010,delaTorreetal.,2010).

C’est-à-direquepourréduirelecoûtdel’asymétried’informationentrelesPMEetles

banques,cesdernièresappliquentdesfonctionsdescore.Celapeuts’expliquerparlefait

quelesprêtsbancairesauxtrèspetitesentreprisesreposentpeusurlesdiresd’experts

etl’informationqualitativecarcettedernièreestcomplexeetcoûteuseàobtenirdeces

emprunteurs(BergerandUdell,1994,PeekandRosengren,1995b,Udell,2004,Berger,

Miller,Petersen,RajanandStein,2005,Berger,2006).

Parailleurs,lemodèleestplusadaptéauxempruntsdemoyenterme(R2de0,8305

pourlesTPEetde0,5267pourlesgrandesPME)etlongterme(R2de0,1802pour

lesTPEetde0,0877pourlesgrandesPME)qu’auxempruntsdecourttermedesPME

françaises(R2de0,0707pourlesTPEetde0,0232pourlesgrandesPME),qu’ellessoient

classéesenRetailouenCorporate.L’intensitédel’utilisationdel’informationcomptable

dépenddoncdelamaturitéduprêtetdelatailledel’emprunteur.Nouscontribuons

doncaudébatentreprêtsinterpersonnelsetstandardisésenestimantquel’information

comptableestlargementutiliséeparlesbanquesfrançaisesdansl’attributiondecrédits

auxPMEfrançaises.Dureste,l’ajoutdevariablesqualitativestellesqueladuréedela

relationentrelebanquieretl’entrepreneuroulaperceptiondubanquierquantausérieux

del’entrepreneur,permettraitd’améliorerlaprécisiondesmodèles(Dietschetal.,2006,

AltmanandSabato,2007,Demirgüc-kuntetal.,2008).

LesvariablesdédiéesauxeffetsducoûtdeBâleIIIsurlefinancementbancairedesPME

françaisessontsouventsignificatives.Afindedonnerunevued’ensemble,lesrésultatsdes

variablesBâleIIIsontrésumésdansletableau6.6.
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Tableau6.6–LesrésultatsdesvariablesBâleIII

Taille VariableBâleIII Signeattendu Courtterme Moyenterme Longterme

Retail

Coûtducapital +/- 0.0855*** -0.0416*** 0.4722***

Coûtdeladette +/- -0.3018*** -0.2486*** -1.5471***

Ratiodelevier +/- 0.4044*** -0.0297*** 1.3671***

CoûtdelaliquiditéCT +/- n.s. -0.0488*** -0.4169***

CoûtdelaliquiditéLT +/- 0.1097*** -0.0239*** 0.5077***

R2 0.0707 0.8305 0.1802

Corporate

Coûtducapital +/- n.s. -0.0353* 0.2236**

Coûtdeladette +/- n.s. -0.3344*** n.s.

Ratiodelevier +/- -0.7821** 0.0922** 0.7694***

CoûtdelaliquiditéCT +/- 0.1927** -0.0604*** n.s.

CoûtdelaliquiditéLT +/- n.s. n.s. 0.1887*

R2 0.0232 0.5267 0.0877

Nosrésultatsmontrentquelabaisseducoûtducapitalbancaireaugmentelesprêtsde

moyenterme(coefficientsde-0,0416pourlesTPEetde-0,0353pourlesgrandesPME)

auxPMEfrançaisesaudétrimentdeceuxdecourt(coefficientsde0,0855pourlesTPE

etnonsignificatifpourlesgrandesPME)etlongterme(coefficientsde0,4722pourles

TPEetde0,2236pourlesgrandesPME).Eneffet,labaisseducoûtducapitalpousseles

banquesàréduirelesprêtsdecourttermeauxtrèspetitesentreprises,endépitdeleurs

allègementsréglementaires.Untelphénomènes’expliquesansdouteparlafaiblessedu

rendementdecesexpositions.Labanquefinanceraitdoncdesprojetsplusrisquésgrâce

àlabaisseducoûtducapital.Cependant,lesprêtsdelongtermeauxPMEbaissent

aussi,probablementàcausedumontantdesexigencesréglementairespourlesRetailset

lesCorporates.Lesexpositionslesplusrisquéesseraientdoncréduitesmalgréleurforte

rentabilité.Lerecentragedesprêtsbancairessurceuxdemoyentermesembleindiquer

quelesbanquesrééquilibrentleurportefeuilledeprêtsauxPMEverslesmaturitésoffrant

laplusforterentabilitéajustéedurisqueetdesexigencesréglementaires.

Lecoûtdeladetteprésentetoujoursunsignenégatiflorsqu’ilestsignificatif.Comme

envisagéparleBCBS,lesPMEbénéficieraientd’uneréductionducoûtdeleurdetteà

mesurequelesystèmebancairedeviendraitplussûr(BaselCommitteeonBankingSu-

pervision,2010a).Encesens,BâleIIIauraitdoncuneffetpositifsurlecréditbancaire

accordéauxPMEfrançaisesetl’augmenterait.

Leratiodelevierestlaseulevariablespécifiqueauxbanquesàêtrepresquetoujourshau-

tementsignificative.Aussi,uneaugmentationduratiodelevierréglementaireabaisserait

lesempruntsàmoyentermedesRetails(coefficientde-0,0297)etceuxàcourttermedes

Corporates(coefficientde-0,7821).Leratiodelevierréglementairemodifieraitdoncle
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businessmodeldesbanques.Cesdernièressemblentpousséesversdesactifsplusrisqués

commelescréditsdelongtermeafindeservirlerendementexigéparlesactionnaires.

CetteobservationestenaccordaveclesconclusionsdeKoehnandSantomero(1980),Kim

andSantomero(1988),Rochet(1992)etdeNguyenThe(2003).

Généralement,lecoûtdelaliquiditédecourttermeestsignificativementnégatif.L’ins-

taurationduLCRdiminueraitdonclesprêtsauxPMEfrançaises.Néanmoins,unsigne

positifestobservépourlesempruntsdecourttermedesgrandesPME(coefficientde

0,1927).Celasuggèrequelesallègementsréglementairesaugmenteraientcettecatégorie

decréditbancaire.

LecoûtduNSFRaffecteraitpeulesprêtsauxCorporatesfrançaises.Parcontre,leratio

deliquiditédelongtermeaccroîtraitledéficitdefinancemententrelesprêtsdecourtet

delongtermepourlestrèspetitesentreprises.Eneffet,lesexpositionsauxPMEavecune

maturitérésiduelleinférieureàunansubissentunfacteurdefinancementstableexigé

de85%contre100%pourlespositionsàpluslongterme.Ellesdemandentdoncmoins

d’actifsliquidesdelongterme.Lesignepositifobservépourlesempruntsdelongterme

destrèspetitesentreprises(coefficientde0,5077)sembleindiquerquel’augmentationdu

coûtdelaliquiditédelongtermepousseraitlesbanquesàchercherdelarentabilité,tout

enconnaissantuneaugmentationdeleurrisque.

Commelargementanticipéparlalittérature(DietschandPetey,2002;2004,Nguyen

The,2003,Shin,2003,SaurinaandTrucharte,2004,AltmanandSabato,2005;2007,

EuropeanBankingAuthority,2012a),leclassementdestrèspetitesentreprisesenRetail

sembleréduirel’effetdeBâleIIIsurcetyped’emprunteur.Parailleurs,lesnouvelles

normesprudentiellespousseraientlesbanquesfrançaisesàrééquilibrerleursportefeuilles

auprofitdesprêtsàmoyentermetoutendélaissantceuxdecourtetlongterme.Ily

auraitdoncunebaissedesprêtsdecourttermeàcausedeleurtropfaiblerentabilité,en

dépitdeleursallègementsréglementaires(capitaletliquidité).Lesprêtsdelongterme

tropconsommateursenfondspropresetenactifsliquidesseraientaussiréduits,malgré

leurrentabilitéélevée.

Lesprêtsdecourtetdelongtermeréagissentpresquetoujoursdelamêmemanièreaux

exigencesréglementairesetce,quecelasoitpourlesRetailsoulesCorporates.Faceàcette

stabilité,nouscherchonsàtireruneobservationplusgénéraledenosrésultats.Ainsi,nous

utilisonslesobservationsdutableau6.6page297pourévaluerl’effetglobaldeBâleIII

parmaturité,indépendammentdelatailledesPMEmaisentenantcompteduniveaude

rendement/risquedel’exposition.Eneffet,l’ensembledenosrésultatsnousdonnelesenti-

mentqueletriptyquerendement/risque/chargeencapitaljoueunrôleprépondérantdans

l’estimationdeseffetsdeBâleIIIsurlesPMEfrançaises.Celanouspermetd’offrirune

représentationsynthétiquedansletableau6.7.LeseffetsdeBâleIIIysontrépartispar

maturitédesprêtsetenrelationaveclachargeréglementaireappliquée.Noustenonsaussi
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comptedesallègementsréglementaires(indicés"a")ainsiqueducouplerendement/risque

del’exposition10.

Tableau6.7–UnimpactenM

1 2 3 4 5

Maturitéduprêt courtterme moyenterme moyenterme longterme longterme

Chargeréglementaire faible faible(a) modérée modérée(a) élevée

Rendement/risque faible modéré modéré élevé élevé

EffetdeBâleIII Négatif Positif Négatif Positif Négatif

Évolutiondesprêts

Schématiquement,l’impactglobaldeBâleIIIsurlefinancementbancairedesPME

françaisesprésenteraituneffetenformedeM.C’est-à-direquelesprêtsdecourtterme

relativementpeurentablesmaisaussipeurisquésetayantdesexigencesréglementaires

faiblesdevraientdiminuer(colonne1).Lesprêtsdemoyenterme,modérémentrisqués/

rentablesetdisposantdefaiblesexigencesréglementairesgrâceauxallègementsenfonds

propresetenactifsliquides,devraientaugmenter(colonne2).Idempourlesprêtsdelong

termeavecunerentabilitéélevéeetdesabattementsréglementaires(colonne4).Quant

auxprêtsdemoyentermeetdelongtermesansallègementréglementaire,ilsdevraient

diminuer(colonnes3et5).Lesnouvellesexigencesréglementairesdevraientconduireles

banquesàrééquilibrerleursportefeuilles.Cesderniersadopteraientunepositionplusmo-

déréeenévitantlesrisquestrèsélevésetlesrendementstrèsfaibles.Danslemêmetemps,

ledéficitdefinancementpourraitsecreuserentrelesprêtsn’offrantnirendementélevéou

risquefaible,niabattementréglementaire(Udell,2004,OECD,2006;2012).Lesbanques

seconcentraientdoncsurlesprêtsayantunerentabilitémodéréeàélevée,unniveaude

risquepastropélevéetbénéficiantd’allègementsréglementaires.

BâleIIIestdoncsusceptibledemodifierlacompositiondesportefeuillesbancairesau

traversd’arbitragesréglementairesauprofitdesexpositionsoffrantlemeilleurcouple

rendement/risqueajustédesexigencesréglementaires.

Lesrésultatsdenosestimationsprésententunegrandestabilité.Aussi,lesobservations

etleschangementsdesigneassociéssontlefaitd’unimpactdifférenciédeBâleIII,en

fonctiondelatailledelaPMEetdelamaturitédel’emprunt.Destestsderobustesse

sontnéanmoinsréalisés,cequipermetaussid’étendrelesconclusionsdenotremodèle.

10. Parhypothèse,lecouplerendement/risqueestparfaitementaligné,desortequ’iln’existepasde
portefeuilledominantdecepointdevue.C’est-à-direquelesbanquesinvestissentdansdesportefeuilles
sedéplaçantlelongd’unefrontièreefficente(NguyenThe,2003).
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IV Lestestsderobustesse

Nosrésultatss’avèrentstablesdanslesmultiplesrégressionsetspécifications.Néan-

moins,certainstestsderobustessesontréalisésafindeconfirmerlesobservationsprécé-

dentes.Lesmodificationsapportéesaumodèlecentralpermettentaussideconsidérerdes

questionsplusspécifiquescommel’effetdel’appartenanceàunsecteurd’activitéparticu-

lieroul’impactdeladistancegéographiqueentreleprêteuretl’emprunteursurleseffets

desnormesprudentielles.

IV.1 La modificationdu modèleéconométrique

Lespremierstestsderobustesseutilisentdesmodèleséconométriquesplusgénéraux,

àsavoir,lesMoindresCarrésGénéralisés(GeneralizedLeastSquare-GLS)etlesGMM.

LesGLSpermettentdeleverl’hypothèsed’homoscédasticitéetd’absencedecorrélation

deserreursdesMCO.Lestrousdanslabasededonnéesempêchentd’utiliserunestima-

teurGLStelquel.C’est-à-direquel’hétéroscédasticitéetlacorrélationdanslastructure

desrésidusnesontpascorrigées.Deplus,lesrégressionssontforcées11.Lecalculdela

matricenécessaireauxGLSnousobligeàréduirelatailledel’échantillondestrèspetites

entreprises.Ainsi,unsous-échantillonaléatoirede2%desRetailsestutilisé.Unestructure

AR(1)spécifiqueauxpanelsestappliquée.

Globalement,cesestimationssupplémentairesconfirmentlesrésultatsdesmodèlesprin-

cipaux.Lessignesobtenusrestentidentiquesàceuxdumodèlecentral,mêmelorsqu’ils

changentenfonctiondesdifférentesmaturités.Noussommesdoncconfiantsquantàla

robustessedenotremodèleàeffetsfixes.

11. OptionforcedansStata.Cetteoptionpermetdefaireabstractiondufaitquelesobservationsne
soientpaségalementrépartiesdansletemps.
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Tableau6.8–ModèleGLSTPE

Variable TPE CT GLS

T1

TPE CT GLS

T2

TPE CT GLS

T3

TPE MT GLS

T1

TPE MT GLS

T2

TPE MT GLS

T3

TPE LT GLS

T1

TPE LT GLS

T2

TPE LT GLS

T3

LevierPME 0.0607** 0.0654** 0.0686** 0.6967*** 0.6962*** 0.6969*** 0.7606*** 0.6322*** 0.7699***

(0.0264) (0.0274) (0.0287) (0.0111) (0.0110) (0.0111) (0.1093) (0.0661) (0.1146)

LiquiditéPME -0.5275*** -0.5143*** -0.5209*** -0.0362*** -0.0350*** -0.0336*** -0.2743*** -0.2575*** -0.2700***

(0.0234) (0.0238) (0.0244) (0.0110) (0.0110) (0.0113) (0.0791) (0.0525) (0.0805)

ProfitabilitéPME 0.0395 0.0996 0.0253 -0.1781*** -0.1867*** -0.1702*** -1.4139*** -1.3172*** -1.3972***

(0.0635) (0.0665) (0.0666) (0.0205) (0.0202) (0.0213) (0.2195) (0.1603) (0.2239)

CouverturePME -0.0400* -0.0534** -0.0420* 0.0891*** 0.0896*** 0.0882*** 0.0527 0.0449 0.0546

(0.0235) (0.0255) (0.0238) (0.0091) (0.0092) (0.0091) (0.0522) (0.0319) (0.0597)

ActivitéPME -0.3525*** -0.3546*** -0.3393*** 0.1769*** 0.1809*** 0.1733*** 0.8538*** 0.7459*** 0.8478***

(0.0575) (0.0577) (0.0584) (0.0167) (0.0168) (0.0174) (0.1906) (0.1305) (0.1908)

Coûtducapital -0.0446 -0.5873*** -0.0985*** -0.0998*** 1.2289*** 0.7200**

(0.1087) (0.0926) (0.0335) (0.0304) (0.2706) (0.3092)

Coûtdeladette -1.4410*** -1.5306*** 0.0153 -0.0106 -1.2682*** -0.7728**

(0.1467) (0.1265) (0.0470) (0.0442) (0.3286) (0.3729)

Ratiodelevier 0.2770 -0.4276 0.3100 0.0628 0.0729 0.0269 1.0725 0.1433 1.4573

(0.2723) (0.2992) (0.2646) (0.0819) (0.0816) (0.0833) (0.8781) (0.6356) (0.9274)

CoûtdelaliquiditéCT -0.0894 -0.0059 -0.2923**

(0.0658) (0.0166) (0.1384)

CoûtdelaliquiditéLT 0.1159 -0.0888*** 1.1183***

(0.1097) (0.0332) (0.2850)

Constante 14.8189*** 15.2213*** 14.0591*** 5.1818*** 5.2101*** 5.4416*** -5.5589 -1.3179 -9.4718

(2.2415) (2.1867) (2.2722) (0.6428) (0.6227) (0.6800) (6.9318) (4.1214) (7.4696)

Observations 998 998 998 1,550 1,550 1,550 338 338 338

Écarts-typesentreparenthèses

***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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Letableau6.8présentelesrésultatsdumodèleGLSpourlesTPEfrançaises.Seulsles

modèlesT1,T2etT3sontreportéspourdesquestionsdeclarté.Lesmodèlescomplets

sontdisponiblesenannexe(D.8page413,D.9page414etD.10page415).Globalement,

lesvariablesspécifiquesauxTPEfrançaisessonttrèssignificatives.Ellesconserventles

signesobservésdanslemodèlecentral,saufl’effetdelevierdesTPEquichangedesigne

pourlesprêtsdemoyenterme.LesvariablesBâleIIIprésententlessignesattenduspar

rapportauprécédentmodèleàeffetsfixes,pourlesdifférentesmaturités.Lecoûtdu

capitalapparaîtcommeétantlestandardayantl’effetleplusimportantsurlesprêtsaux

TPE.Aufinal,touteslesvariablesconserventleursigneparrapportaumodèleàeffets

fixes,cequirenforcelastabilitédenosrésultatscentraux.
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Tableau6.9–ModèleGLSgrandesPME

Variable Grandes PME

CT GLST1

Grandes PME

CT GLST2

Grandes PME

CT GLST3

Grandes PME

MT GLST1

Grandes PME

MT GLST2

Grandes PME

MT GLST3

Grandes PME

LT GLST1

Grandes PME

LT GLST2

Grandes PME

LT GLST3

LevierPME -0.4991*** -0.4568*** -0.4885*** 0.3704*** 0.3640*** 0.3693*** 0.2550*** 0.2188*** 0.2709***

(0.0360) (0.0430) (0.0352) (0.0102) (0.0101) (0.0100) (0.0272) (0.0242) (0.0294)

LiquiditéPME -0.3663*** -0.3698*** -0.3705*** 0.0062 0.0080 0.0007 0.0182* 0.0156 0.0189*

(0.0113) (0.0159) (0.0111) (0.0052) (0.0052) (0.0050) (0.0093) (0.0096) (0.0105)

ProfitabilitéPME -0.4199*** -0.4311*** -0.4102*** -0.2736*** -0.2864*** -0.2844*** 0.0324 0.0534 0.0585

(0.0747) (0.0852) (0.0575) (0.0187) (0.0184) (0.0183) (0.0603) (0.0605) (0.0603)

CouverturePME 0.0178 0.0389* -0.0023 0.0396*** 0.0399*** 0.0348*** -0.0459*** -0.0676*** -0.0456***

(0.0229) (0.0235) (0.0194) (0.0057) (0.0058) (0.0056) (0.0156) (0.0133) (0.0153)

ActivitéPME -0.0348 -0.0118 -0.0391 0.2097*** 0.2211*** 0.2137*** -0.2769*** -0.2920*** -0.2905***

(0.0718) (0.0787) (0.0568) (0.0166) (0.0166) (0.0159) (0.0526) (0.0525) (0.0519)

Coûtducapital -0.2128*** -0.3910*** 0.0236 -0.0065 0.2982*** 0.1966***

(0.0817) (0.0913) (0.0202) (0.0194) (0.0673) (0.0639)

Coûtdeladette -0.3175** -0.5842*** -0.1226*** -0.0955*** -0.2666*** -0.1968**

(0.1411) (0.1069) (0.0283) (0.0260) (0.0807) (0.0805)

Ratiodelevier 0.0408 -0.1722 0.1058 0.2431*** 0.2323*** 0.2234*** 0.9178*** 0.7323*** 1.0118***

(0.2590) (0.2839) (0.1575) (0.0471) (0.0472) (0.0478) (0.1764) (0.1667) (0.1841)

CoûtdelaliquiditéCT 0.2119*** -0.0307*** -0.0738**

(0.0615) (0.0098) (0.0347)

CoûtdelaliquiditéLT -0.0368 -0.0070 0.2732***

(0.0799) (0.0184) (0.0647)

Constante 14.4128*** 14.5169*** 14.3100*** 8.1654*** 7.7792*** 8.3395*** 4.6795*** 5.5316*** 3.9732**

(2.0872) (2.1565) (1.6720) (0.3847) (0.3754) (0.4036) (1.4866) (1.2734) (1.6020)

Observations 1,782 1,782 1,782 2,348 2,348 2,348 1,820 1,820 1,820

Écarts-typesentreparenthèses

***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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Letableau6.9reportelesrésultatsdesmodèlesT1,T2etT3utilisantlesGLSpour

lesgrandesPME.Lesmodèlescompletssontenannexe(D.11page416,D.12page417

etD.13page418).Unefoisencore,lemodèleestmoinsbienadaptéqu’auxTPE.Les

variablesspécifiquesauxPMEsontplussignificativesquedanslemodèleàeffetsfixes.

Cettespécificationestmieuxadaptéeauxprêtsdelongterme,cequichangeparrapport

aumodèlecentral.LesvariablesBâleIIIsonttoujourscohérentesaveclesobservations

précédentes,mêmelorsqu’elleschangentdesigne.Lesnouvellesnormespèsentpluslour-

dementsurlesprêtsdemoyenetdelongterme.

Aufinal,lechangementdemodèlerenforcelechoixdeceluiàeffetsfixescommemodèle

principal.Lesvariablesconserventleursignepourchaquematurité.Nosobservationssont

doncrobustesàcechangementdemodèle.

LesGMMsontadaptésauxdonnéesdepaneldynamiqueavecunefaibledimensiontem-

porellerelativementaunombred’individusetàl’utilisationdevariablesexplicativesre-

tardéescommeinstruments(BlundellandBond,1998,Roodman,2006,Soto,2009).Les

GMMpermettentessentiellementdegérerl’existenced’unepotentielleendogénéitéetsont

utilisésparCarbo-Valverdeetal.(2009).Lap-valuedutestdesur-identificationdeHan-

sen(1982),lestestsd’auto-corrélationd’ArellanoandBover(1995)endifférencepremière

etsecondetestantlavaliditédesinstrumentsnonstrictementexogènessontreportésàla

suitedesestimations.Lenombred’instruments,dontlescolinéaires,estreporté.Lesins-

trumentssontsynthétisésafindelimiterleurprolifération.Unematricedecovariancedes

paramètresestiméscorrigeantl’hétéroscédasticitéetl’auto-corrélationauseindespanels

estcalculée.
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Tableau6.10–ModèleGMMTPE

Variable TPE CT GMM

T1

TPE CT GMM

T2

TPE CT GMM

T3

TPE MT GMM

T1

TPE MT GMM

T2

TPE MT GMM

T3

TPE LT GMM

T1

TPE LT GMM

T2

TPE LT GMM

T3

L.EmpruntCT 0.2633*** 0.1049 0.1559

(0.0999) (0.1242) (0.1222)

L.Emprunt MT 0.3762*** 0.3872*** 0.3894***

(0.0940) (0.0865) (0.0903)

L.EmpruntLT 0.4879 0.5663* 0.3964**

(0.3163) (0.3290) (0.1937)

LevierPME 0.4724** 0.1413 0.0489 0.7577*** 0.7760*** 0.7551*** 0.8340* 0.9352* 0.9279**

(0.2097) (0.1905) (0.0764) (0.1131) (0.1045) (0.1286) (0.4739) (0.4771) (0.3865)

LiquiditéPME -0.1002 -0.5340*** -0.2751 -0.0421* 0.1456 -0.0012 -0.1299 -0.1291 -0.3759

(0.2776) (0.1211) (0.8791) (0.0249) (0.1757) (0.2306) (0.1273) (0.1348) (0.3796)

ProfitabilitéPME -0.2597 0.1673 0.1039 -0.8592 -0.9136** -0.8429 -0.7342* -0.8279** -1.3304*

(0.2250) (0.1878) (0.1632) (0.5353) (0.4408) (0.5362) (0.3770) (0.3840) (0.7995)

CouverturePME 0.0844 0.2479 -0.0321 0.0759*** 0.0597* 0.0742** 0.5356 0.5995 0.4056

(0.2305) (0.4843) (0.1241) (0.0271) (0.0338) (0.0354) (0.4834) (0.4885) (0.3401)

ActivitéPME -0.0216 -0.2875* -0.3827 0.6706* 0.6466** 0.6504** 0.7278 0.8448* 1.4141*

(0.2364) (0.1488) (0.4214) (0.3473) (0.2506) (0.3044) (0.4548) (0.4655) (0.8515)

Coûtducapital -0.1809 -0.9584*** -0.0216 -0.0557 -0.0317 -0.0673

(0.4921) (0.2151) (0.1015) (0.0727) (0.6362) (0.3456)

Coûtdeladette -2.7898** -2.2139 0.0099 0.8435 -0.0486 3.6907

(1.2129) (2.4398) (0.2319) (0.7117) (1.3296) (3.5927)

Ratiodelevier 0.6693 -0.7996 0.1080 0.4437 0.4466** -0.4109 -0.7647 -0.7489 -4.0221

(0.8653) (0.6585) (2.2844) (0.2781) (0.2040) (0.5979) (1.1060) (0.9687) (3.5808)

CoûtdelaliquiditéCT -0.1296 -0.0298 -0.2624

(0.1305) (0.0415) (0.2113)

CoûtdelaliquiditéLT -0.1615 -0.4507 -1.8616

(1.1784) (0.3366) (1.8116)

Constante 14.6328*** 18.0851*** 19.3376* -3.1247 -3.0845 0.5815 2.7175 1.3396 13.1783

(4.9875) (6.1041) (11.1576) (3.7569) (2.7770) (3.2714) (7.7484) (8.3306) (14.8613)

Observations 729 729 729 1,078 1,078 1,078 226 226 226

Pde Hansen 0.116 0.247 0.227 0.329 0.667 0.618 0.140 0.266 0.0548

AR(1) 0.00143 0.0430 0.0239 0.00119 0.00275 0.000482 0.147 0.124 0.145

AR(2) 0.385 0.185 0.288 0.549 0.776 0.478 0.271 0.199 0.474

Instruments 110 20 20 20 70 25 20 20 30

Notes :Écarts-typesrobustesentreparenthèses.*,**et***représententleniveaudesignificativitéàrespectivement10,5et1%.Sontreportéslesstatistiquesenp

destestsd’Arellano-Bond AR(1), AR(2)etdutestde Hansen-Sargan.L’hypothèsenulledutestd’Arellano-Bond AR(2)estl’absenced’auto-corrélation

résiduelledesecondordre.L’hypothèsenulledutestde Hansen-Sarganestlavaliditédesinstruments.
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Letableau6.10montrequel’utilisationd’unmodèledynamiquen’estpasadaptéeà

notreétudedestrèspetitesentreprisesfrançaises.Eneffet,lavariableexpliquéeretardée

n’estquepeusignificative.Lesautresvariablesnesontpastrèssignificativesnonplus.

Toutefois,quandelleslesont,iln’yapasdechangementdesigneobservableparrapport

aumodèleàeffetsfixes.Unenouvellefois,nosrésultatsnedépendentpasdumodèle

utiliséetvalidentlechoixdenotremodèleàeffetsfixes,ainsiquelesigneobservédenos

variables.Lesmodèlescompletssontdisponiblesenannexe(D.14page420,D.15page

421etD.16page422).

Letableau6.11présentelesmodèlesT1,T2etT3utilisantlesGMMpourlesgrandes

PMEauxdifférenteséchéances.Lesmodèlescompletssetrouventenannexe(D.17page

423,D.18page424etD.19page425).
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Tableau6.11–ModèleGMMgrandesPME

Variable Grandes PME

CT GMMT1

Grandes PME

CT GMMT2

Grandes PME

CT GMMT3

Grandes PME

MT GMMT1

Grandes PME

MT GMMT2

Grandes PME

MT GMMT3

Grandes PME

LT GMMT1

Grandes PME

LT GMMT2

Grandes PME

LT GMMT3

L.EmpruntCT 0.4804*** 0.4788*** 0.4793***

(0.0667) (0.0667) (0.0671)

L.Emprunt MT 0.5601*** 0.5963*** 0.5565***

(0.1982) (0.2117) (0.1971)

L.EmpruntLT 0.5568** 0.5544** 0.5470**

(0.2247) (0.2231) (0.2232)

LevierPME -0.1436 -0.1589 -0.1344 0.0787 0.0412 0.0837 0.4068** 0.3931** 0.4068**

(0.1861) (0.1928) (0.1852) (0.0800) (0.0985) (0.0842) (0.1864) (0.1817) (0.1851)

LiquiditéPME -0.4218*** -0.4267*** -0.4207*** -0.0498 -0.0632 -0.0518 0.0777** 0.0723** 0.0765**

(0.1562) (0.1567) (0.1569) (0.0371) (0.0565) (0.0374) (0.0354) (0.0340) (0.0359)

ProfitabilitéPME -0.8356 -0.7721 -0.8689 -0.1090 0.0596 -0.1050 -0.0795 0.0047 -0.0926

(0.6276) (0.6784) (0.6138) (0.1221) (0.2481) (0.1279) (0.3127) (0.3238) (0.3050)

CouverturePME 0.0017 -0.0012 0.0073 -0.0060 -0.0062 -0.0047 0.0297 0.0161 0.0339

(0.2113) (0.2111) (0.2125) (0.0193) (0.0228) (0.0195) (0.0724) (0.0706) (0.0722)

ActivitéPME 0.5637 0.5160 0.5889 0.0698 -0.0313 0.0683 -0.3993 -0.4287 -0.3854

(0.4831) (0.5196) (0.4744) (0.1035) (0.2028) (0.1115) (0.2760) (0.2977) (0.2901)

Coûtducapital -0.2427 -0.2680 0.0805 0.0456 -0.0693 -0.0213

(0.4143) (0.1793) (0.0882) (0.0460) (0.1702) (0.1004)

Coûtdeladette -0.0483 -0.2497 -0.0575 -0.1829 0.1264 -0.0157

(1.0396) (2.3775) (0.2065) (0.5849) (0.4364) (1.6166)

Ratiodelevier -0.3395 -0.3841 -0.3553 0.1900 0.1504 0.3826 -0.0666 -0.0139 0.0189

(0.7427) (0.3880) (2.3449) (0.1463) (0.1019) (0.5793) (0.4021) (0.2537) (1.6140)

CoûtdelaliquiditéCT 0.0506 0.0046 0.0398

(0.1538) (0.0279) (0.0610)

CoûtdelaliquiditéLT -0.1618 0.1526 -0.0054

(1.1248) (0.2891) (0.7448)

Constante 7.5351* 7.8960* 7.9925 3.1512 3.3576* 2.1673 5.7930* 5.8547* 5.6129

(4.3845) (4.4055) (10.0078) (2.4391) (1.7202) (1.6557) (3.0781) (3.3700) (4.7298)

Observations 1,337 1,337 1,337 1,824 1,824 1,824 1,357 1,357 1,357

Pde Hansen 0.624 0.636 0.609 0.393 0.323 0.390 0.795 0.691 0.824

AR(1) 2.47e-08 1.87e-08 3.27e-08 0.0232 0.0183 0.0241 0.0122 0.0142 0.0119

AR(2) 0.178 0.176 0.166 0.977 0.880 0.993 0.251 0.283 0.259

Instruments 90 90 90 110 30 110 110 110 110

Notes :Écarts-typesrobustesentreparenthèses.*,**et***représententleniveaudesignificativitéàrespectivement10,5et1%.Sontreportéslesstatistiquesenp

destestsd’Arellano-Bond AR(1), AR(2)etdutestde Hansen-Sargan.L’hypothèsenulledutestd’Arellano-Bond AR(2)estl’absenced’auto-corrélation

résiduelledesecondordre.L’hypothèsenulledutestde Hansen-Sarganestlavaliditédesinstruments.
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LemodèledynamiqueestplusadaptéauxgrandesPMEfrançaisesqu’auxpetitescar

lesvariablesysontplussignificatives.Notamment,lavariableretardéeestsignificative,ce

quiindiquequelapréexistencederelationscommercialesaveclesbanquesestimportante

pourcesemprunteurs.Unenouvellefois,lesvariablesspécifiquesauxPMEsontpeu

significatives.QuantauxvariablesBâleIII,ellesnelesontjamais.

Lemodèledynamiquen’estpastrèsappropriéànotreétudemaisconfirmelarobustesse

denotremodèleàeffetsfixesetlesobservationsrelativesauxchangementsdesignesen

fonctiondesdifférentesspécifications.Grâceàlastabilitédenosrésultats,nouspouvons

étendrenosconclusionsenconsidérantcertainesspécificationsplusrestreintes.

IV.2 Lesextensionsdu modèlegénéral

Aprèsavoirdémontrélarobustessedenosestimations,lemodèleprincipalestétendu

avecdenouvellesspécifications.NoustestonsainsileseffetsdeBâleIIIsurlesPME

françaisesenfonctiondeleursecteurd’activité.Dela même manière,lesPMEsont

subdiviséesentrecellesétabliesenÎle-de-France,cellesenprovinceetcellesenAquitaine.

Lessecteursd’activité

LarépartitiondesPMEfrançaisesparsecteurd’activitépermetdes’assurerunenouvelle

foisdelarobustessedesestimationscentrales.Deplus,lesnouvellesnormesprudentielles

sontsusceptiblesd’affecterdifféremmentchaquecompartimentdel’économiefrançaise.Il

estpeuprobablequelesactivitésfinancièresetd’assurance(secteurK)soientaffectéesde

lamêmemanièrequel’enseignement(secteurP).Laclassificationestréaliséeenfonction

descodesNAF2del’INSEE.Nousretenonslaclassificationdeniveau1quirépartitles

entreprisesen21sections.Lescodessontdisponiblesenannexedanslasous-sous-section

II.2.1page426.LafaiblequantitédegrandesPMEempêchederéaliserl’estimationen

lesséparantdestrèspetites.CesontdonctouteslesPMEfrançaisesquisontétudiées

enuneseuleestimation.Lesrésultatssonttropnombreuxpourêtredéveloppésici,ils

ontdoncétéannexésauxtableauxD.20,D.21,D.22,D.23,D.24,D.25,D.26,D.27,D.28,

D.29,D.30,D.31,D.32,D.33,D.34,D.35,D.36etD.37despages427à444.Seulsles

résultatsdesmodèlesT1(coûtducapital,coûtdeladetteetratiodelevier),T2(coût

ducapital,ratiodelevieretcoûtdelaliquiditéàcourtterme)etT3(coûtdeladette,

ratiodelevieretcoûtdelaliquiditéàlongterme)sontreportés.

Globalement,larépartitionparsecteurd’activitéestpeuinformative.Hormisl’effetde

levierPME,leratiodecouverturePMEetlecoûtducapitalbancaire,lesvariablessont

assezpeusignificatives.Néanmoins,cesestimationsconfirmentlesigneobservédansle

modèlecentral.

Regrouperlesdifférentssecteursd’activitéentreeuxestcomplexecaraucunetendance
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nesedétacheclairement.Certainsélémentsressortenttoutefois:lemodèleesttoujours

pluspertinentpourlesempruntsdemoyenetlongterme.Ilestaussimieuxadapté

auxspécificitésdessectionsD(productionetdistributiond’électricité,degaz,devapeur

etd’airconditionné)etE(productionetdistributiond’eau;assainissement,gestiondes

déchetsetdépollution).Laréglementationprudentiellesembledoncaffecteruniformément

l’ensembledessecteursdel’économiefrançaise.LaliquiditédesPMEfrançaisesestune

variabledéterminantedeleursempruntsdecourtterme.Unenouvellefois,lavaliditédes

résultatsobtenusparlemodèleàeffetsfixesestrenforcée.

Leszonesgéographiques

Afind’approfondirencorenotreétude,nousrépartissonsnosemprunteursparzonegéogra-

phique.Cetterépartitionreposesurledébatentreprêtsstandardisésetinterpersonnels:

plusladistanceentreprêteursetemprunteursaugmente,pluslecoûtdelasupervision

augmente(PetersenandRajan,2002,BergerandFrame,2005,Carbo-Valverdeetal.,

2009).Aussi,plusl’emprunteurestphysiquementéloignéduprêteur,pluscedernierà

dumalàsurveillerlepremier,cequiaugmentelecoûtdetransactionetdoncceluides

prêts.CommelamajoritédessiègessociauxdesbanquesfrançaisessontenÎle-de-France

(IDF),l’effetdesnormesprudentiellessurlesprêtsaccordésàdesPMEenprovincepeut

êtredifférentdeceluidesprêtsàdesentreprisesétabliesenIDF.TouteslesPMEsont

testéesensemble,indépendammentdeleurtailleàcausedumanqued’observationpour

lesgrandesPMEenIDF.Danscetteconfiguration,lesPMEenprovincereprésentent

91,82%del’échantillontotal.Atitred’exempleplusspécifique,noustestonsaussilecas

particulierdel’Aquitaine.Cetterégion,composéede5départements(laDordogne,laGi-

ronde,lesLandes,leLot-et-GaronneetlesPyrénées-Atlantiques),compte6,08%desPME

françaises.SeulslesmodèlesT1,T2etT3sontreportésdanslestableaux6.12,6.13et6.14.
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Tableau6.12–Modèleàeffetsfixes(FE)parrégionCT

Variable FranceCT

FET1

FranceCT

FET2

FranceCT

FET3

IDF CT

FET1

IDF CT

FET2

IDF CT

FET3

Province

CTFET1

Province

CTFET2

Province

CTFET3

Aquitaine

CTFET1

Aquitaine

CTFET2

Aquitaine

CTFET3

LevierPME 0.1278*** 0.1216*** 0.1282*** 0.0643* 0.0570 0.0634* 0.1352*** 0.1291*** 0.1356*** 0.1468*** 0.1432*** 0.1486***

(0.0121) (0.0120) (0.0121) (0.0363) (0.0361) (0.0364) (0.0128) (0.0127) (0.0128) (0.0480) (0.0476) (0.0481)

LiquiditéPME -0.4235*** -0.4240*** -0.4237*** -0.3467*** -0.3481*** -0.3471*** -0.4318*** -0.4322*** -0.4320*** -0.2916*** -0.2914*** -0.2925***

(0.0133) (0.0133) (0.0133) (0.0394) (0.0395) (0.0394) (0.0140) (0.0140) (0.0140) (0.0493) (0.0493) (0.0493)

ProfitabilitéPME 0.0715*** 0.0474* 0.0729*** 0.0103 -0.0061 0.0069 0.0764*** 0.0513* 0.0782*** 0.0774 0.0664 0.0849

(0.0258) (0.0255) (0.0257) (0.0710) (0.0698) (0.0713) (0.0276) (0.0273) (0.0276) (0.0890) (0.0893) (0.0888)

CouverturePME -0.0317** -0.0187 -0.0325** -0.0441 -0.0302 -0.0454 -0.0298** -0.0169 -0.0307** -0.0148 -0.0081 -0.0161

(0.0145) (0.0144) (0.0145) (0.0499) (0.0496) (0.0497) (0.0152) (0.0151) (0.0152) (0.0469) (0.0468) (0.0469)

ActivitéPME -0.1726*** -0.1576*** -0.1729*** -0.1933*** -0.1831*** -0.1897*** -0.1693*** -0.1537*** -0.1700*** -0.1306 -0.1256 -0.1345*

(0.0228) (0.0226) (0.0227) (0.0583) (0.0578) (0.0583) (0.0246) (0.0244) (0.0246) (0.0810) (0.0814) (0.0810)

Coûtducapital 0.0730** -0.0394 -0.1696* -0.2710*** 0.0954*** -0.0185 0.3104** 0.2293**

(0.0298) (0.0270) (0.1001) (0.0860) (0.0312) (0.0284) (0.1309) (0.1158)

Coûtdeladette -0.2905*** -0.2767*** -0.2591 -0.3683** -0.2956*** -0.2705*** -0.2239 -0.1031

(0.0479) (0.0447) (0.1767) (0.1625) (0.0497) (0.0465) (0.2118) (0.2006)

Ratiodelevier 0.3530*** 0.2706*** 0.4071*** 0.1262 0.0584 0.0981 0.3722*** 0.2880*** 0.4337*** 0.3270 0.2583 0.4661

(0.0649) (0.0633) (0.0682) (0.2359) (0.2309) (0.2440) (0.0674) (0.0657) (0.0711) (0.2696) (0.2616) (0.2886)

CoûtdelaliquiditéCT -0.0006 0.0463 -0.0054 -0.0436

(0.0151) (0.0529) (0.0157) (0.0588)

CoûtdelaliquiditéLT 0.1030*** -0.0671 0.1185*** 0.2757**

(0.0291) (0.0998) (0.0305) (0.1285)

Constante 5.5527*** 5.1673*** 4.9862*** 8.9957*** 8.5467*** 9.0872*** 5.2459*** 4.8620*** 4.6224*** 4.1842** 4.0106* 2.9783

(0.5129) (0.5066) (0.5594) (1.7343) (1.7148) (1.8379) (0.5376) (0.5310) (0.5877) (2.0678) (2.0567) (2.2805)

Observations 55,446 55,446 55,446 4,537 4,537 4,537 50,909 50,909 50,909 3,373 3,373 3,373

R2 0.0669 0.0657 0.0671 0.0654 0.0647 0.0647 0.0678 0.0665 0.0679 0.0471 0.0466 0.0467

Écarts-typesentreparenthèses

***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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Tableau6.13–Modèleàeffetsfixes(FE)parrégionMT

Variable France

MT FE

T1

France

MT FE

T2

France

MT FE

T3

IDF MT

FET1

IDF MT

FET2

IDF MT

FET3

Province

MT FE

T1

Province

MT FE

T2

Province

MT FE

T3

Aquitaine

MT FE

T1

Aquitaine

MT FE

T2

Aquitaine

MT FE

T3

LevierPME 0.8584*** 0.8533*** 0.8582*** 0.8490*** 0.8394*** 0.8487*** 0.8594*** 0.8546*** 0.8592*** 0.8413*** 0.8335*** 0.8414***

(0.0038) (0.0038) (0.0038) (0.0106) (0.0106) (0.0107) (0.0040) (0.0040) (0.0040) (0.0140) (0.0140) (0.0140)

LiquiditéPME 0.0371*** 0.0366*** 0.0369*** 0.0198** 0.0177** 0.0197** 0.0388*** 0.0384*** 0.0386*** 0.0418*** 0.0420*** 0.0416***

(0.0026) (0.0026) (0.0026) (0.0083) (0.0085) (0.0083) (0.0027) (0.0027) (0.0027) (0.0094) (0.0095) (0.0094)

ProfitabilitéPME 0.0555*** 0.0356*** 0.0544*** 0.0379** 0.0156 0.0362** 0.0575*** 0.0378*** 0.0565*** 0.0546*** 0.0366* 0.0536***

(0.0055) (0.0054) (0.0055) (0.0182) (0.0179) (0.0182) (0.0058) (0.0057) (0.0057) (0.0200) (0.0199) (0.0199)

CouverturePME 0.0784*** 0.0891*** 0.0785*** 0.0438*** 0.0554*** 0.0437*** 0.0816*** 0.0923*** 0.0818*** 0.0661*** 0.0787*** 0.0659***

(0.0034) (0.0034) (0.0034) (0.0105) (0.0109) (0.0104) (0.0036) (0.0036) (0.0036) (0.0125) (0.0124) (0.0125)

ActivitéPME 0.0144*** 0.0260*** 0.0153*** 0.0261* 0.0396*** 0.0275* 0.0128** 0.0244*** 0.0137*** 0.0130 0.0226 0.0140

(0.0049) (0.0050) (0.0049) (0.0145) (0.0146) (0.0145) (0.0052) (0.0053) (0.0052) (0.0160) (0.0161) (0.0159)

Coûtducapital -0.0420*** -0.1423*** -0.0486*** -0.1713*** -0.0413*** -0.1398*** -0.0021 -0.1196***

(0.0047) (0.0049) (0.0164) (0.0174) (0.0049) (0.0051) (0.0189) (0.0205)

Coûtdeladette -0.2526*** -0.2751*** -0.3251*** -0.3524*** -0.2472*** -0.2692*** -0.2976*** -0.3044***

(0.0081) (0.0079) (0.0333) (0.0324) (0.0083) (0.0082) (0.0376) (0.0367)

Ratiodelevier -0.0275*** -0.0803*** -0.0385*** -0.0047 -0.0658 -0.0153 -0.0300*** -0.0821*** -0.0410*** 0.0149 -0.0516 0.0258

(0.0105) (0.0105) (0.0110) (0.0433) (0.0440) (0.0451) (0.0108) (0.0108) (0.0113) (0.0445) (0.0444) (0.0462)

CoûtdelaliquiditéCT -0.0495*** -0.0596*** -0.0487*** -0.0595***

(0.0024) (0.0094) (0.0025) (0.0106)

CoûtdelaliquiditéLT -0.0241*** -0.0233 -0.0240*** 0.0185

(0.0045) (0.0163) (0.0047) (0.0187)

Constante 7.0379*** 6.6901*** 7.1050*** 7.6058*** 7.0914*** 7.6488*** 6.9951*** 6.6581*** 7.0636*** 6.8420*** 6.4794*** 6.6832***

(0.0920) (0.0896) (0.0988) (0.3604) (0.3491) (0.3837) (0.0955) (0.0930) (0.1025) (0.3724) (0.3604) (0.3939)

Observations 86,321 86,321 86,321 6,447 6,447 6,447 79,874 79,874 79,874 5,185 5,185 5,185

R2 0.8270 0.8236 0.8269 0.8293 0.8245 0.8291 0.8270 0.8237 0.8269 0.8048 0.7999 0.8049

Écarts-typesentreparenthèses

***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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Tableau6.14–Modèleàeffetsfixes(FE)parrégionLT

Variable France LT

FET1

France LT

FET2

France LT

FET3

IDF LT

FET1

IDF LT

FET2

IDF LT

FET3

Province

LTFET1

Province

LTFET2

Province

LTFET3

Aquitaine

LTFET1

Aquitaine

LTFET2

Aquitaine

LTFET3

LevierPME 1.5740*** 1.5604*** 1.5751*** 1.2505*** 1.2370*** 1.2518*** 1.5974*** 1.5846*** 1.5987*** 1.2239*** 1.2577*** 1.2234***

(0.1340) (0.1341) (0.1340) (0.4115) (0.4116) (0.4114) (0.1406) (0.1406) (0.1405) (0.3613) (0.3616) (0.3601)

LiquiditéPME 0.0419 0.0405 0.0422 0.1277 0.1196 0.1281 0.0334 0.0329 0.0333 0.0130 0.0374 0.0113

(0.0269) (0.0274) (0.0269) (0.0804) (0.0813) (0.0803) (0.0287) (0.0292) (0.0287) (0.1131) (0.1187) (0.1125)

ProfitabilitéPME -0.0767 -0.1414 -0.0716 -0.3770 -0.4247 -0.3685 -0.0619 -0.1282 -0.0571 -0.3087 -0.4043 -0.3261

(0.0989) (0.1004) (0.0988) (0.3610) (0.3721) (0.3596) (0.1024) (0.1039) (0.1023) (0.2930) (0.3134) (0.2917)

CouverturePME 0.0535 0.1171*** 0.0488 -0.1251 -0.0893 -0.1260 0.0705* 0.1361*** 0.0658 -0.1865 -0.0675 -0.1995*

(0.0400) (0.0397) (0.0401) (0.0960) (0.0996) (0.0962) (0.0427) (0.0423) (0.0428) (0.1149) (0.1125) (0.1151)

ActivitéPME -0.0942 -0.0710 -0.0941 0.0969 0.1266 0.0918 -0.1019 -0.0789 -0.1013 0.2175 0.2540 0.2407

(0.0945) (0.0952) (0.0945) (0.2351) (0.2395) (0.2350) (0.0987) (0.0995) (0.0988) (0.2659) (0.2754) (0.2657)

Coûtducapital 0.4425*** -0.1018 0.2572 -0.1293 0.4567*** -0.0954 0.7908*** 0.0723

(0.0683) (0.0674) (0.2442) (0.2121) (0.0708) (0.0703) (0.2741) (0.2339)

Coûtdeladette -1.4128*** -1.2381*** -1.0238** -0.9045** -1.4317*** -1.2517*** -1.9063*** -1.6084***

(0.1321) (0.1247) (0.4768) (0.4331) (0.1370) (0.1294) (0.5534) (0.4972)

Ratiodelevier 1.2675*** 0.9805*** 1.4941*** 1.5732* 1.4118* 1.6611* 1.2517*** 0.9579*** 1.4891*** 1.3683** 0.8933 1.8890***

(0.1804) (0.1777) (0.1908) (0.8488) (0.8555) (0.8837) (0.1849) (0.1819) (0.1955) (0.6009) (0.5675) (0.6690)

CoûtdelaliquiditéCT -0.3808*** -0.3729*** -0.3806*** -0.3662**

(0.0400) (0.1412) (0.0417) (0.1657)

CoûtdelaliquiditéLT 0.4717*** 0.1902 0.4920*** 1.0242***

(0.0694) (0.2448) (0.0720) (0.2843)

Constante -2.4359* -4.2082*** -4.8177*** -4.7884 -6.2385 -5.4885 -2.4061 -4.1969*** -4.9183*** -2.1605 -4.7009 -8.2173

(1.4537) (1.4222) (1.5348) (5.8545) (5.6549) (6.1232) (1.5158) (1.4829) (1.5994) (5.2200) (5.2261) (5.8350)

Observations 23,039 23,039 23,039 1,384 1,384 1,384 21,655 21,655 21,655 1,416 1,416 1,416

R2 0.1696 0.1599 0.1701 0.1836 0.1816 0.1831 0.1699 0.1598 0.1704 0.1473 0.1198 0.1538

Écarts-typesentreparenthèses

***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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Nousobservonsquelemodèleesttoujoursplusadaptéauxprêtsdemoyenetde

longterme.Lesvariablesconserventlessignesobservésprécédemment.L’accèsaucrédit

bancaireestapproximativementaussibienexpliquéparlemodèlepourlesPMEenIDF

ouenprovince.LesvariablessontnéanmoinsplussignificativespourlesPMEenpro-

vinceetBâleIIIlesaffecteplusfortement.Encasdecontractionducréditbancaireaux

PMEfrançaisessuiteàl’instaurationdesnouvellesnormes,lesPMEenprovinceseraient

doncimpactéesd’autantplusnégativement.Cesobservationstendentàdémontrerquela

distancerenforcel’utilisationdesfonctionsdescorepourl’octroidecréditbancaireaux

PME.Cecivadanslesensdesétudesconsidérantquelatechnologiepermetauxgrandes

banquesderenforcerleurpositionsurlemarchédesprêtsauxpetitesetmoyennesentre-

prises(PetersenandRajan,2002,Berger,Miller,Petersen,RajanandStein,2005).En

Aquitaine,lesvariablesspécifiquesauxPMEsontmoinssignificativesquepourl’ensemble

desPMEfrançaises.L’intensitédesrelationsinterpersonnellesenAquitainerenforcepeut-

êtreleurimportancedanslesdécisionsd’octroidecrédit.Laprésencedecentresfinanciers

délocalisésexpliquepeut-êtrecettespécificité.Testerdesvariablesqualitativesmesurant

ceseffetsestdoncnécessaireafindevalidercetteobservation.Enoutre,l’importancede

l’industrieduvin("l’achatdevinenvracetsamiseenbouteillessanstransformation",

classificationNAF2G46.34Z)etlesspécificitésdesonfinancementexpliquentsansdoute

cerésultat.Enfin,lesPMEd’Aquitainesontmoinsimpactéesparlesnouvellesnormes

prudentiellesquecellesdurestedelaFrance.Lavariationduvolumedecréditaccordé

auxPMEd’AquitaineestdonclimitéesuiteàlamiseenplacedeBâleIII,àl’exception

desprêtsdelongterme.Celatendàconfirmerl’effetdel’industrieduvinquinécessite

desimmobilisationsdelongterme.

Lastabilitédesrésultatsdanslarégressioncentrale,larépartitionparsectiond’acti-

vitéetparzonegéographiquepermetd’affirmerquelesparticularitésdesempruntsde

court,moyenetlongtermeexpliquentleschangementsdesigne.Unemauvaisespécifica-

tionn’estpasresponsabledecesdifférentssignes.Enoutre,silesrésultatsdesextensions

dumodèlecentrals’avèrentpeuconcluants,ilspermettentdes’assurerdelarobustesse

desrésultatsdumodèlecentral.
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Chapitre6. UneétudeempiriquedeseffetsdeBâleIIIsurlespetiteset

moyennesentreprisesfrançaises

ConclusionChapitre6

N
ousavonsétudiéempiriquementleseffetsdeBâleIIIsurlefinancementbancaire

desPMEfrançaises.Pourcefaire,nousavonsdéfiniunensembledevariablesre-

présentativesducoûtdelamiseenplacedesnouvellesnormes.Cesvariablesspécifiquesà

BâleIIIsonttestéesauxcôtésdevariablesdecontrôlespécifiquesauxcaractéristiquesdes

PME.Cesdernièressonttiréesdelalittératuresurlesdéterminantsducréditbancaire

auxentreprisescontraintesfinancièrement.LesemprunteurssontrépartisentrelesRetails

etlesCoporatesafindetenircomptedesallègementsréglementairessupplémentairesdont

bénéficientlespremiers.Parailleurs,pourintégrerlafaçondontlaréglementationtraite

lesdifférentesmaturités,lesempruntssontrépartisentreceuxdecourt,demoyenetde

longterme.

NousconcluonsqueBâleIIIpourraitavoiruneffetenformedeM.C’est-à-direqueles

nouveauxstandardsdevraientréduirelesprêtsdelongtermequisontlesexpositionsles

plusrisquées,endépitdeleurrentabilité.Lesprêtsdecourttermesubiraientaussiune

baissedeleurvolumedueàleurfaibleprofitabilitémalgrélesallègementsréglementaires

dontilsbénéficient.Lesprêtsnedisposantnid’unerentabilitésuffisante,nid’abattement

réglementaire,seraientaussiréduits.Aufinal,seulslesprêtsoffrantlameilleurerentabi-

litéajustéedurisqueetbénéficiantd’allègementsréglementairesseraientfinancés.Bâle

IIIpourraitdoncmodifierlastructuredesportefeuillesbancairesdeprêtsauxPMEfran-

çaises.Lesbanquesréaliseraientdèslorsdesarbitragesentrerisque,rentabilitéetcharge

enfondspropresetenactifsliquides.

Cetteétudecontribuededifférentesmanièresàlalittératuredéjàexistante.Premièrement,

laméthoded’analyseestoriginaleetn’apasencoreétéappliquéeàBâleIII,jusqu’ici.

Deuxièmement,nousfournissonségalementuneévaluationquantitativedeBâleIII,cequi

aencoreétépeufait,surtoutlorsqu’ils’agitdel’analyserempiriquement.Troisièmement,

nousnousintéressonsauxPMEfrançaises,cequiestaussiunapportàlalittératureet

audébatsurlaquestiondeleurfinancement.

Cetteétudepourraitêtrepousséeencoreplusenavant.Eneffet,lemanquederéférence

nousempêchedecomparernosrésultats.Plustechniquement,certainsajustementspour-

raientêtreeffectuésafind’améliorerlemodèle:l’utilisationd’unmodèlededéséquilibre

fourniraitdesinformationssupplémentairessurlesemprunteurscontraintsfinancièrement

etquisubissent,sansdoute,leplusnégativementlerenforcementdesexigences.Dela

mêmemanière,lorsquelesratiosliésàBâleIIIdisposerontd’uneantérioritésuffisante,il

seraintéressantdelestesterempiriquement.Audemeurant,lecoûtdesexigencesrégle-

mentairesestsusceptibled’évolueraucoursdutemps.Ilpeuts’agird’uncoûtenpériode

decroissance(restrictiondel’expansiondescrédits)maisd’unbénéficeenpériodedecrise

(maintiendel’activitébancaire).Enfin,d’autrespayspourraientêtretestés.Celapermet-
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traitdeconsidérerleseffetsdeladiversificationinternationaledessourcesdefinancement

desPMEfaceauxcontraintesréglementaires.

Enconclusion,cetteétudepermetdevaliderlefaitqueBâleIIIaffectelesprêtsbancaires

accordésauxPME,mêmes’ilestdifficiled’endéterminerl’impactglobal.Lapoursuite

desétudessurlesujetestdoncessentielle.





ConclusionPartieIII

S
uiteàunecrisefinancièresansprécédent,leComitédeBâleadécidélamiseenplace

d’unenouvelleréformeaméliorantlasolvabilitéetlaliquiditédesbanques.Toute-

fois,ceresserrementdel’environnementréglementairerisquedepesersurlefinancement

desemprunteurslesplusrisquéstelsquelespetitesetmoyennesentreprises.Ceteffet

estd’autantplusdommageablepourlesPMEqu’ellessontdépendantesdesbanqueset

qu’ellesn’ontquepeuaccèsauxmarchésfinanciers,entreautres.

Larevuedelalittérature,synthétiséedanslechapitre5,démontrequel’impactdeBâle

IIIsurlesPMEn’aétéquepeuétudiéquantitativementjusqu’àprésent.Lesauteurs

estimentquelesnouvellescontraintesréglementairesvontaugmenterlecoûtet/ouré-

duirelevolumeducréditbancaireauxpetitesetmoyennesentreprises.Faceàcemanque

delittératurequantitativesurBâleIIIetlesPME,nousnoussommesintéressésàcelle

étudiantlesAccordsprécédents.Ilnousestapparunécessaired’introduireunautrepan

delalittérature.Cedernierétudielesdéterminantsempiriquesdescréditsbancairesaux

entreprisescontraintesfinancièrement.Cesarticlespermettentdedéfinirunensemblede

variablesdecontrôlecaractéristiquesdesdéterminantsdel’accèsaucréditbancairedes

PMEfrançaises.Nousavonsassociécesvariablesàcellesreprésentantlecoûtdelamise

enoeuvredechacunedesnouvellesnormesprudentielles.Ainsi,leseffetsdeBâleIIIsont

testésentantquedéterminantsàpartentièredesprêtsauxPMEdanslechapitre6.

Cetteméthodeutiliseunmodèleàeffetsfixes.Afindetenircomptedesallègementsrégle-

mentairessupplémentairesaccordésauxtrèspetitesentreprises,cesdernièressonttestées

séparémentdesgrandesPME.Demême,lesempruntssontrépartisenfonctiondeleur

maturitéàcausedesabattementsdontbénéficientceuxdecourtterme.

Nousconcluonsquelanouvelleréglementationpourraitavoiruneffetenformede M.

Ainsi,BâleIIIamèneraitàunemodérationdesportefeuillesbancairesdeprêtsauxPME.

LescréditsdecourttermeauxPMEseraientréduitsàcausedeleurtropfaiblerentabi-

lité,malgrélesabattementsréglementairesdontilsbénéficient.Lesprêtsdelongterme

seraientaussiréduitsàcausedumontantdesexigencesencapitaletenliquidité,endépit

deleurrentabilitéélevée.Danslemêmetemps,lesprêtsdemoyentermen’offrantniren-

tabilitéélevée,niabattementréglementairebaisseraientaussi.Finalement,seulslesprêts

offrantlemeilleurcouplerendement/risqueajustédesexigencesréglementairesseraient

financés.

Enmoyenne,iln’estpaspossibledesavoirsilevolumedesprêtsauxPMEvaêtreréduit.

Demême,laréductiondelamaturitéestincertaine.Parcontre,lestrèspetitesentreprises

semblenteffectivementbénéficierdeleursallègementsréglementairesensubissantmoins

fortementBâleIIIquelesgrandesPME.
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Notreétudecontribueàlalittératuredeplusieursfaçons.Principalement,parcequ’il

s’agitdel’unedespremièresétudesquantitativess’intéressantauxeffetsdeBâleIIIsurle

financementbancairedesPME.Parailleurs,l’utilisationd’unmodèleempirique,proche

desmodèlesdedéséquilibre,analysantBâleIIIcommeundéterminantàpartentière

descréditsbancairesauxPMEestaussiunapportàlalittérature.Deplus,ledegréde

précisionestélevépuisquenousutilisonsunevariablepourchacunedesnormes,nousdif-

férencionslesRetailsdesCorporatesainsiquelesdifférentesmaturitésdeprêtsbancaires.

Enfin,cesontlesPMEfrançaisesquisontétudiées,cequiaétépeufaitjusqu’ici,d’après

nosrecherches.

Surlabasedecesrésultats,d’autresapportsàlalittératuresontenvisageables.Ainsi,uti-

liserunmodèlededéséquilibrepourraits’avérerintéressant.BâleIIIseraittestécommeun

déterminantducréditauxPMEcontraintesfinancièrement.C’estprobablementsurcette

catégoried’emprunteursquelesnouvellesnormesrisquentdepeserleplus.Auniveaudes

donnéesenelles-mêmes,siellesétaientcroiséesentrelesprêteursetlesemprunteurs,cela

fourniraituneinformationprécieuseetamélioreraitlaqualitédenosestimations.Deplus,

lescaractéristiquesspécifiquesauxPMEpourraientêtreétudiéesplusenprofondeur,no-

tammentgrâceàl’utilisationdedonnéesqualitatives,enplusdesdonnéesquantitatives.

TesterleseffetsdeBâleIIIsurd’autrestypesdefinancement,commelecrédit-bailou

lecrédit-commercialpourraits’avérerutileaussi.Enfin,leseffetsdelaréglementation

nesontprobablementpaslinéaires:desnormespluscontraignantespeuventreprésenter

uncoûtenpériodedecroissanceencasderéductiondel’offredeprêts,maisungainen

périodedecriseenassurantlacontinuitédufinancementdel’économie.Testerl’effetdes

normesdansdesconjoncturesdifférentespourraits’avérerutile.

LemarchédesPMEetlesecteurbancairesontaussistratégiquespourl’unquepour

l’autre(Levieuge,2015b).Lespetitesentreprisespeuventdoncbénéficierdurecentrage

desbanquessurleurcoeurdemétier.Cesactivitésbancairestraditionnellesdeprêts

fournissentauxbanquesunerentabilitéstable12etdesopportunitésdesubventionscroi-

sées13.Parailleurs,latendanceactuelleestàl’augmentationdessourcesalternativesde

financementtellesquelefinancementobligataire,lecapital-investissementoulesbusiness

angels.L’accèsauxmarchésrestelimitéàcausedelaquantitéd’informationdemandée,

lemontantminimumdel’opérationoulacapacitéd’analyseducrédit(ParisEuroplace,

2014).Lemodedefinancementd’unePMEsembleliéàsonstadededéveloppement:

amorçage,croissance,transmissionourachatd’uneentrepriseendifficultés.Enfin,nous

noteronsquelesecteurayantconnulaplusfortecroissanceducrédit,environ15%entre

avril2014etmai2015,correspondausecteurdusoutienauxentreprises(Banquede

France,2015).Acetitre,nousmentionneronslaBanquePubliqued’Investissementpour

12. Slovik(2011),Valet(2011)etCouppey-Soubeyranetal.(2013).
13. Shin(2003),delaTorreetal.(2010)etValet(2011).
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sonrôledefinancementetd’aideaufinancementdesPMEetdesentreprisesinnovantes

françaises.

Aufinal,l’impactdeBâleIIIdépendsurtoutdesfondspropresetdesactifsliquidesencore

nécessairesauxbanquespouratteindrelesnouveauxseuilsréglementaires.Analyserles

effetsdéfinitifsdeBâleIIIsurlesPMEnepourrasefairequ’àl’issuedelapériodede

transitionetentenantcomptedessynergiesentrelesdifférentsstandards.Audemeurant,

lespetitesentreprisespourraientnepasêtreplusaffectéesquecequ’ellesl’ontdéjàété

parlaréglementationprudentiellepuisque,souslapressiondesmarchés,lesbanquesont

déjàvirtuellemententièrementmisenplaceBâleIII.
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L
’instaurationd’uneréglementationprudentielletoujoursplusexigeantedoitper-

mettrederenforcerlastabilitédessystèmesbancairesetfinanciersinternationaux.

Néanmoins,exigerdesbanquesqu’ellesseconformentàdesnormesdeplusenplusstrictes

estsusceptiblederéduireleuractivité.Ilendécouleunepotentiellebaissedescréditset/ou

unehausseducoûtdel’intermédiationbancaireainsiqu’unecontractiondelamaturité

desprêts.Infine,celarisquederéduirel’activitééconomiqueréelleenpesantsurlesem-

prunteurs.Lesdébiteursrisquéssontsusceptiblesd’êtrelesplusfortementimpactéspar

cesnouveauxstandards.Eneffet,lemontantdesexigencesréglementairesdecesexposi-

tionsestparmilesplusélevés.Deplus,lemanquedesourcesalternativesdefinancement

tellesquelesmarchésfinanciersoulescréditscommerciaux,rendlesemprunteursrisqués

dépendantsdesbanques.Ainsi,siBâleIIIdevaitavoirdeseffetsnégatifs,lesemprunteurs

lesplusrisquéspourraientlessubirpleinement.Toutefois,cesemprunteursrisquéspour-

raientaussitireravantaged’unsystèmebancaireplussûrcarcelaréduiraitlesruptures

definancementenpériodedecrise.

Faceàcesantagonismes,nousnoussommesinterrogéssurleseffetspotentielsdeBâleIII

surlefinancementbancairedesemprunteursrisqués.Nousnoussommesplusparticuliè-

rementintéressésauxpaysémergentsetauxpetitesetmoyennesentreprisesfrançaises

quisontmoteursdelacroissance,chacunàleuréchelle.

Danslechapitre1delapartieI,nousdémontronsquelaréglementationprudentielle

actuelleestlerésultatdel’évolutiondessystèmesbancairesetfinanciersetdelasucces-

siondescrises.Chaquenouvellenormeprudentielleapparaîtcommeuneaméliorationde

laprécédenteoucommelacouvertured’unedéfaillancedemarché,jusque-là,négligée.

Danslechapitre2,c’estl’absencedeconsensussurleseffetsdelaréglementationquenous

soulignons.Eneffet,lalittératureestpartagéesurl’impactpositifounégatifdurenforce-

mentdesexigencesréglementaires.Lesnouvellesnormesprudentiellespeuventréduirela

régularitéetl’ampleurdescrisesenforçantlesbanquesàdétenirsuffisammentdecapital.

Néanmoins,cesstandardspeuventaugmenterlecoûtducrédit,enréduirelevolume,mo-

difierlastructuredesportefeuillesbancairesetréduirelarentabilitédesbanques.L’effet

sembledépendredel’expositionconsidérée.Ainsi,lesemprunteurslesplusrisquéssont

généralementperçuscommelespluslourdementaffectésparlesAccordsdeBâle.Nous

mettonsaussienévidencel’incertitudequ’ilexistequantauxeffetsdesnouvellesnormes

tellesquelesratiosdelevieroudeliquidité.

LapartieIIcommencepars’intéresserauxétudesconsidérantleseffetsdeBâleIIIsur

lespaysémergentsdanslechapitre3.Cetimpactpotentielestd’autantplusdomma-
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geablequelespaysémergentssontsusceptiblesd’êtreparmilesacteurslesplusfortement

affectésparlesnouveauxstandardsréglementaires.Notrerevuedelalittératurepermet

d’établirquelecadrepush/pull,quianalyselesdéterminantsdesmouvementsdecapitaux

internationaux,estadaptéàl’étudedeseffetsducoûtdelamiseenplacedeBâleIIIsur

lefinancementbancaireextérieurdespaysémergents.Surlabasedececonstat,nous

nousattachonsàdéfinirunensembledevariablesexplicativesquireprésententlecoûtde

lamiseenoeuvredesnouvellesexigencesréglementaires.Unevariableestutiliséepour

chacunedesnormesafind’encapterleseffetsindépendammentlesunsdesautres.Ces

variablesreprésentativesdel’impactdeBâleIIIsontrégresséesdansuncadrepush/pull.

Celapermetdedistinguerlesfacteursinternesquiexpliquentlesmouvementsdecapitaux

reçusparlespaysémergents(lesfacteurspull)desfacteursliésauxpaysindustrialisés

(lesfacteurspush).Autraversdenosdifférentesrégressions,nousestimonsquelenouvel

Accordpourraitréduirelacroissancedescréancestransfrontièresdétenuesparlesbanques

internationalessurlespaysémergentsdel’ordrede20%.Cerésultats’avèrerobusteaux

différentesspécifications.Nousestimonségalementquelesbanqueseuropéennesdevraient

êtrelesplusnégativementaffectéesparBâleIII.Idempourlespetitesbanques.

Parlasuite,nouspassonsdel’échellemacroéconomiqueàl’échellemicroéconomique.

LapartieIIIproposeuneestimationdeseffetsdesnouvellesnormessurlespetiteset

moyennesentreprisesfrançaises.Aprèsunerevuedelalittératuredémontrantlecarac-

tèreessentiellementqualitatifdecelle-ci,nousdéfinissonsuneméthodepermettantune

analysequantitativedeseffetsdeBâleIIIsurlesPME(chapitre5).Pourcefaire,nous

utilisonslalittératureanalysantlesdéterminantsempiriquesdesprêtsauxemprunteurs

contraintsfinancièrementc’est-à-dire,n’ayantqu’unaccèsrestreintaucréditbancaire.

Commepourl’étudeempiriquedespaysémergents,nouscommençonspardéfinirdes

variablesexplicativesauchapitre6.Nousrépartissonslesvariablesentrecellesliéesaux

caractéristiquesdesPMEetcellesliéesaucoûtdel’instaurationdesnouvellesnormes

prudentielles.Cesdernièressontdissociéeslesunesdesautresafind’enétudierlestrajec-

toiresrespectives.Aufinal,nousestimonsqueBâleIIIpourraitavoiruneffetenforme

deM.Lesprêtsdecourttermeseraientréduitsenraisondeleurtropfaiblerentabilitéet

ce,endépitd’allègementsréglementaires.Quantauxprêtsdelongterme,lemontantde

leursexigencesréglementairesenréduiraientlevolume,malgréuneforterentabilité.De

même,lesempruntsn’offrantniabattementréglementaire,nirentabilitésuffisante,sont

susceptiblesd’êtreéliminés.Lestrèspetitesentreprisespourraientêtremoinsaffectées

quelesgrandesPMEgrâceauxallègementsréglementairesdontellejouissent.Aufinal,

BâleIIIconduiraitàl’instaurationd’unesélectiondesexpositionsenfonctiond’unarbi-

tragerisque/rentabilitéajustédesexigencesréglementaires.Cerésultatestrobusteaux

modificationsdenotremodèleéconométrique.Lesrépartitionsparsecteurd’activitéet

parzonegéographiquesontpeuinformatives.CelasembleindiquerqueBâleIIIaffecte
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lesPMEfrançaisesd’unemanièrerelativementuniforme.

NotreétudedeseffetsdeBâleIIInouspermetdefairecertainsapportsàlalittéra-

ture.D’unpointdevuethéorique,nouscomplétonslalittératurepush/pullenproposant

denouvellesvariablesexpliquantlesfluxdecapitauxinternationaux.Cesvariablessont

extérieuresauxpaysémergents(facteurspush)etcaptentleseffetsdelaréglementation

prudentielle.Nousconcluonsquelasituationéconomiquedespaysémergentsetlaré-

glementationprudentielleimposéeauxbanquesdespaysindustrialiséssontdesfacteurs

explicatifsdesfluxdecréancesbancairestransfrontièresplusimportantsquelaconjonc-

turedanslespaysindustrialisés.Aussi,lesfacteurspushetlesfacteurspullexpliquentles

fluxdecapitauxinternationaux,cequiestconformeauxétudeslesplusrécentes.Nous

confirmonsqueBâleIIIdevraitréduirelesprêtsbancairesauxpaysémergents.

Concernantlespetitesetmoyennesentreprisesfrançaises,nousproposonsuneméthode

d’analysequantitativedesnouveauxstandards,cequiestencorepeuréalisédanslalit-

térature.Deplus,nousnousintéressonsàlaFrancequinefaitpasnonplusl’objetd’une

attentionspéciale(hormisdelapartdurégulateurnational).Nousprouvonsqueleseffets

deBâleIIIsurlesPMEfrançaisesvontdépendredelamaturitéduprêtetdelataille

del’emprunteur.Parextension,celaimpliquequel’impactdunouvelAccorddépendde

l’adéquationentrelerisque,larentabilitéetlesexigencesréglementairesdel’exposition.

Au-delàdel’aspectthéorique,nosapportsméthodologiquessontpresqueaussiimportants

quelesrésultats.Ainsi,dansnosdeuxétudes,nousnousattardonsàdéfinirunevariable

explicativepourchacunedesnouvellesnormesprudentiellesafind’encapterl’effetindi-

viduel.Celamarqueuneavancéeparrapportàl’utilisationd’unevariablemuetteoudu

tauxd’intérêtquinepeuventcapterqu’uneffetagrégé.Enoutre,ils’agitd’unpassagede

larentabilitédel’actif(lecoûtducréditbancaire)aucoûtdufinancementdel’activité

bancaireenelle-même,cequiestasseznovateur.ConcernantlesPMEfrançaises,notre

méthoded’évaluationestoriginalepuisquetrèspeud’articlesproposentuneestimation

quantitativedeseffetsdeBâleIIIsurcesacteurs.

Nouspourrionsencoreaméliorernosétudesentenantcomptedespotentiellessyner-

giesentrelesdifférentesnormes:unreportdesbanquessurlesempruntsfaiblement

risquésréduiraitlesexigencesenfondspropresmaisaussienactifsliquides.Leseffets

desdeuxnormesnedevraientdoncpasêtrecumulables(BaselCommitteeonBanking

Supervision,2010a,Elliottetal.,2012,King,2013).Parailleurs,lapériodedetransition

devraitpermettrederéduirelecoûtdelamiseenplacedesnouveauxstandards(Eu-

banks,2010,MacroeconomicAssessmentGroup,2010a,EuropeanCommission,2011).

Lesétablissementsdecréditvontavoirlapossibilitéderééquilibrerleursportefeuillesau

fildel’eauetsansà-coup.Demême,lapossibilitéderetenirdesbénéficesautitredes
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exigencesdesolvabilitéréduiraitlecoûtdelatransitionversdesfondspropresessentiel-

lementconstituésd’actionsordinairesetdebénéficesnondistribués(Bergeretal.,2008,

FonsecaandGonzàlez,2010,AngeliniandGerali,2012,CohenandScatigna,2014).De

plus,cesstandardsnesontpasencoreintégralementinstaurésdanstouteslesjuridictions,

cequipermetd’envisagerdeseffetssupplémentaires.Afindeprocéderàuneévaluation

complètedeseffetsdeBâleIII,ilseraitnécessaired’attendrelafindelapériodedetransi-

tion,soit2019.Deplus,nousutilisonsdesproxiesducoûtdesexigencesréglementaireset

nonlesratioseux-mêmes.Lacomparaisonentrelesdeuxmesurespermettraitd’évaluerla

précisiondenosestimations.Ainsi,lespossibilitésderecherchesfuturessontnombreuses.

Dansunpremiertemps,l’évolutiondel’effetdesnormesprudentiellespourraitêtretes-

téeàl’aided’étudesintermédiaires.Dansundeuxièmetemps,denouvellesestimations

pourraientêtreréaliséesàl’issuedelapériodedetransition.Dansuntroisièmetemps,

denouvellesrégressionspourraientêtreréaliséeslorsquetouslesratiosréglementairesse-

rontexploitablespourenestimerpleinementleseffets.Enfin,ilseraitaussiintéressantde

relâcherl’hypothèseimplicited’absencedemodificationducomportementdesbanques.

Cesanalysessupplémentairespermettraientaussidecomparernosrésultats,cequenous

nepouvonspasencorefaire,auvudelararetédesétudesentreprisesjusqu’alors.

Audemeurant,leseffetsdelaréglementationprudentiellesontsusceptiblesdevarier

enfonctiondelaconjoncture(Carlsonetal.,2013).Ainsi,lesexigencesréglementaires

peuventprésenteruncoûtenphasededéveloppementenlimitantlacroissanceducrédit.

Al’inverse,enpériodedecrise,desexigencesréglementairesadaptéespeuventassurerla

stabilitédufinancementbancaireetdonc,êtrebénéfiques.Celaréduiraitl’ampleurdes

crises,enplusdeleurfréquence.Aussi,testerl’impactdeBâleIIIsurdifférentespériodes

permettraitd’analyserlescoûtsquisemblentplusliésaucourttermeetauxphasesde

croissanceainsiqued’évaluerlesbénéficesquiapparaissentàpluslongueéchéanceetlors

descrises.

Parailleurs,lespolitiquesmonétairesontégalementunrôleàjouer.Ainsi,untauxd’inté-

rêtadaptépermettraitd’assurerlatransitionversdesnormesprudentiellesplusexigeantes

sanspourautantpesersurlesemprunteurs(Agénoretal.,2013).Lebutétantdetrouver

unéquilibreentrepolitiquemonétaireetréglementaire(AngeloniandFaia,2013).De

même,latranspositiondeBâleIIIenCRDIVpeutaussijouerunrôle.Ainsi,l’European

Commission(2011)estimequelacapacitéd’absorptiondescrisesparlesbanquespourrait

augmenter.Néanmoins,laprobabilitédecriseenelle-mêmeneserapeut-êtrepasréduite.

Danslecasdespetitesetmoyennesentreprises,l’ajoutdevariablesqualitativesdevrait

améliorerlaprécisiondenosmodèles.Deplus,celapermettraitdevérifierl’importancede

l’informationqualitativepourl’octroidecréditbancaireauxPMEfrançaises.Comparer

lesrésultatsobtenuspourlaFranceavecceuxd’autrespaysestaussienvisageable.Dans

lemêmeordred’idée,testerleseffetsdesnouveauxstandardssurd’autrescatégoriesde
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prêtspermettraitd’enévaluerl’impactglobal.Celapermettraitd’intégrerleseffetsde

reportdesprêtsbancairesversd’autresmodesdefinancement(leasingoulignedecrédit

nontirée,parexemple).Testerlerôledesapporteursdegarantiesprésenteraitunintérêt

certain.Eneffet,desagentspeuventavoiraccèsaucréditbancairealorsquecelan’aurait

pasétélecassanslesapporteursdegarantiescarilspermettentderéduirelemontant

desexigencesréglementaires.Cesemprunteurssontd’autantplusintéressantsqu’ilssont

probablementlesplusnégativementaffectésparunrenforcementdesnormes.Lesratios

réglementairessontsusceptiblesdeleurcouperl’accèsaucréditbancaire,cequilesrend

inobservablessanslaprésencedesapporteursdegaranties.

Tenircompteduniveauinitialdesratiosréglementairesdesbanquespourraits’avérer

pertinent.Logiquement,plusunebanquedoitaugmentersaquantitédefondspropreset

d’actifsliquides,pluslecoûtdelamiseenplacedelaréglementationrisqued’êtreélevé.

Enfin,nosobservationsempiriquespourraientbénéficierd’uneformalisationthéorique.

DéjàKarekenandWallace(1978)mettaientengardecontrelespossibilitésd’extrapolation

desmodèlesempiriques.Eneffet,lacapacitéprédictived’uneétudeéconométriquereste

limitéepuisqu’elleestbaséesurdesobservationspassées.Ainsi,développerunmodèlede

portefeuilleenprésencederéglementationprudentielleestattrayant.Néanmoins,tenir

comptedetouteslesnormesprudentiellesimposed’augmenterlenombredecontraintes

cequicomplexified’autantplusl’obtentiond’unrésultatexploitable.

D’unpointdevuetechnique,augmenterlapériodicitédesobservationspermettraitune

plusgrandeprécisiondesestimations.Seulelapérioderécentepourraitêtreconsidérée,ce

quiseraitpertinentpournotreanalyse.Enoutre,l’accèsàdesdonnéescroiséesentreles

prêteursetlesemprunteursaugmenteraitnettementlaprécisiondenosrésultats.Nous

disposerionsalorsd’undegrédedésagrégationélevé,cequiamélioreraitd’autantnos

estimations.ConcernantlesPME,celapermettraitd’utiliserunmodèlededéséquilibre

intégrantlesfacteursd’offreetdedemande.Ainsi,lescomportementsd’auto-exclusion

desemprunteurspourraientêtreintégrésànosestimations.

Finalement,laréglementationprudentielleactuellesemblerésulterd’arbitragesentreses

effetspositifsetnégatifs.Lanaturedescrisesétantévolutive,BâleIIIpourraitnepas

suffireàassurerdéfinitivementlastabilitédessystèmesbancairesetfinanciersdansle

futur.
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IllustrationA.1–LamiseenoeuvreprogressivedeBâleIII

Source:ComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2013a)
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TableauA.1–LapondérationdesrisquessousBâleI

Pondération
desrisques

Catégoriedesactifsfigurantsaubilan

0%
1.Encaisse,ycomprisormétalliquecouvert

2. Créancessurlesadministrationscentralesetbanquescentrales,libelléesdans
leurmonnaienationaleetfinancéesdanscettemonnaie

3. Autrescréancessurlesadministrationscentralesetlesbanquescentralesde
l’OrganisationdeCoopérationetdeDéveloppementEconomiques(OCDE)

4. Créancescontrenantissementd’espècesoudetitresdesadministrationscen-
tralesdel’OCDEougarantiesparlesadministrationscentralesdel’OCDE

20%
1. Créancessurlesbanquesmultilatéralesdedéveloppement,créancesgaran-
tiesparellesouparnantissementdetitresémisparelles

2. Créancessurlesbanquesenregistréesdansl’OCDEetprêtsgarantispardes
banquesdecettezone

3. Créancessurlesbanquesenregistréeshorsdel’OCDE,assortiesd’une
échéancerésiduellemaximaled’unan,etprêtsàéchéancerésiduelleallant
jusqu’àunangarantispardesbanquesayantleursiègeàl’extérieurde
l’OCDE

4. Créancessurlesentitésdusecteurpublicdesautrespaysdel’OCDE(autres
quel’administrationcentrale)etprêtsgarantisparcesentités

5. Actifsencoursderecouvrement

50%
1.Prêtshypothécairesintégralementcouvertsparunbienimmobilieràusage
delogementquiestouseraoccupéparl’emprunteurouquiestenlocation

100%
1. Créancessurlesecteurprivé

2. Créancessurlesbanquesenregistréeshorsdel’OCDE,dontl’échéancerési-
duelleestsupérieureàunan

3. Créancessurlesadministrationscentralesdespaysextérieursàl’OCDE
(saufsiellessontlibelléesen monnaienationaleetfinancéesdanscette
monnaie)

4. Créancessurlessociétéscommercialescontrôléesparlesecteurpublic

5.Immeubles,installationsetautresimmobilisations

6. Actifsimmobiliersetautresinvestissements(ycomprislesparticipations
nonconsolidéesaucapitald’autressociétés)

7.Instrumentsdecapitalémispard’autresbanques(saufs’ilssontdéduitsdes
fondspropres)

8. Touslesautresactifs

0à50%
1. Créancessurlesentitésdusecteurpublicnational,autresquel’administra-
tioncentrale,etprêtsgarantisparcesentités

Source:Comitédesrèglesetpratiquesdecontrôledesopérationsbancaires(1988)
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TableauA.2–Lesfacteursdeconversiondesexpositionshors-bilansousBâleI

Facteur de
conversion en
équivalent-
risquedecrédit

Instrument

100%
1.Substitutsdirectsdecréditstelsquegarantiesgénéralesderemboursement
(ycomprislesgarantiesdeprêtsoud’opérationssurtitres)etacceptations
(ycomprisendossementsayantlecaractèred’acceptations)

2.Pensions,rémérésetcessionsd’actifs,pourlesquelslabanqueconservele
risquedecrédit

3. Achatàtermed’actifs,dépôtstermecontretermeetpartsnonlibérées
d’actionsetautrestitres,quireprésententdesengagementsquiserontcer-
tainementappelés

50%

1. Certainsengagementsdegarantieliésàdestransactions(parexemple,
garantiesdebonnefin,cautionnementsdesoumission,contre-garantieset
garantiesliéesàdesopérationsparticulières)

2.Facilitésd’émissiond’effetsetengagementsrenouvelablesdepriseferme

3. Autresengagements(parexemple,lignesdecréditstand-byetouverture
decrédit)assortisd’uneéchéanceinitialesupérieureàunan

20%
1.Engagementsàcourttermeàdénouementautomatiqueliésàdesopérations
commerciales(telsquecréditsdocumentairesgarantisparlesmarchandises
embarquées)

0%
1.Engagementssemblablescomportantuneéchéanceinitialed’unanau
maximumourévocablessansconditionàtoutmoment

Source:Comitédesrèglesetpratiquesdecontrôledesopérationsbancaires(1988)
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A.1Lesconditionsnécessairesàlamiseenplacedel’approcheparlesnotations
internesparlesétablissementsbancairessousBâleII

1.Lacompositiondesexigencesminimales"sefondentsurunprincipeessentiel:les
systèmesetprocessusdenotationetd’estimationdoiventpermettred’évalueravec
pertinencelescaractéristiquesd’unemprunteuretd’unetransaction,dedifférencier
valablementcesrisquesetdelesquantifieravecsuffisammentdeprécisionetde
cohérence[...]"(ComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2004),p.71).

2.Laconformitéauxexigencesminimalesdoitêtreprouvéeaurégulateuretsatisfaite
danslefutur.

3.Laconceptiondusystèmedenotationdoitêtreclairementexplicitéeetrefléterau
mieuxleniveauderisque.

4.Lesopérationsliéesausystèmedenotationdurisquedoiventcouvrirl’ensembledes
expositionsetêtreréévaluéespériodiquement.Siellessontbaséessurunjugement
d’expert,ellesdoiventêtrejustifiées.

5.Lesprocessusdenotationdoiventêtreapprouvésparleconseild’administration
ouuncomitéadhocetladirectiongénéraledelabanque.Lescontrôleursinternes
durisquedoiventêtreindépendantsdesfonctionsàl’originedesexpositions.

6.L’utilisationdesnotationsinternesdoitêtreétendueàlagestioncourantedes
opérationsetnepasêtreseulementdestinéeàdesfinsréglementaires.

7.Lesbanquesdoiventutilisertouteslesdonnéesetinformationspertinentesdispo-
niblespourl’évaluationdesrisques.

8.Lesestimationsinternesdoiventfairel’objetd’unevalidationdeleurexactitudeet
deleurcohérence.

9.SilesestimationsprudentiellesPCDetECDnesatisfontpasauxexigences,les
banquesdoiventappliquerl’approchestandardetdesexigencessupplémentaires
danslareconnaissancedeleurssûretés.

10.Lesexigencespourlapriseencompteducrédit-baildoiventêtreadaptéesàla
possibilitéd’unrisquedevaleurrésiduelle(pertepotentiellesupérieureàlavaleur
résiduelleestimée).

11.Lecalculdesexigencesdefondspropresapplicablesauxexpositionssuractions
parlesmodèlesinternesfondéssurlemarchédoitsatisfaireàdesconditionsquan-
titativesetqualitativesminimales.

12.Lesexigencesdecommunicationfinancièretellesquedéfiniesaupilier3deBâleII
doiventêtrerespectées.

Source:ComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2004)
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A.2Lescritèresd’inclusiondanslesactionsordinairesetassimiléesdeTier1
sousBâleIII

1.L’actionordinaireestlacréancelaplussubordonnéedanslaliquidationd’une
banque.

2.L’actionordinaireestunecréancesurlesactifsrésiduelsproportionnelleàlapart
decapitalémis,unefoisrembourséestouteslescréancesderangsupérieur,encas
deliquidation(end’autrestermes,ils’agitd’unecréanceillimitéeetvariableet
nonpasfixeouplafonnée).

3.Leprincipalauneduréeindéterminéeetn’estjamaisrembourséendehorsdela
liquidation(hormislescasderachatdiscrétionnaireoulesautresmoyensderéduire
sensiblementlesfondspropresdemanièrediscrétionnairedansleslimitespermises
parlalégislationapplicable).

4.Labanquenelaisseenrienespérer,aumomentdel’émission,quel’instrumentsera
racheté,rembourséouannulé,etlesdispositionsstatutairesoucontractuellesne
comprennentaucunedispositionquipourraitsusciterpareilleattente.

5.Lesversements(ycomprisbénéficesnondistribués)sonteffectuésenprélevantsur
lesbénéficesdistribuables.Leniveaudesversementsn’estenaucunemanièreliéou
associéaumontantpayéàl’émissionetn’estpassoumisàunplafondcontractuel
(saufdanslamesureoùunebanquenepeuteffectuerdesversementsquedansla
limitedumontantdesbénéficesdistribuables).

6.Ladistributiondesbénéficesn’estenaucuncasobligatoire.Leurnon-paiementne
constituedoncpasunévénementdedéfaut.

7.Lesversementsnesonteffectuésqu’unefoistouteslesobligationsjuridiqueset
contractuelleshonorées,etlespaiementssurlesinstrumentsdefondspropresde
rangsupérieureffectués.Celasignifiequ’iln’yapasdeversementspréférentiels,
mêmeautitred’autresélémentsclassésdanslesfondspropresdelaplushaute
qualité.

8.Cesontlesfondspropresémisquiabsorbentlapremière-et,proportionnellement,
laplusgrandepart-despertes,lecaséchéant,dèsqu’ellessurviennent.Dansles
fondspropresdelaplushautequalité,chaqueinstrumentabsorbelespertespour
assurerlacontinuitéd’exploitationproportionnellementetparipassuavectousles
autres.

9.Lecapitalverséestcomptabiliséenqualitédefondspropres(etnondepassif),
auxfinsdel’insolvabilité.

10.Lecapitalverséestclassédanslesfondspropresenapplicationdesnormescomp-
tablesapplicables.

11.Lecapitalestémisdirectementetlibéré,etlabanquenepeutpasavoirfinancé
directementouindirectementl’achatdel’instrument.

12.Lecapitalversén’estadosséniàdessûretés,niàunegarantiedel’émetteurou
d’uneentitéliée,etiln’estassortid’aucundispositifrehaussant,sousuneforme
juridiqueouéconomique,lerangdelacréance.

13.L’émissions’estfaiteavecl’accordexprèsdespropriétairesdelabanqueémettrice,
donnésoitdirectementsoit,silalégislationapplicablelepermet,parleconseil
d’administrationoupard’autrespersonnesdûmentautoriséesparlespropriétaires.
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14.Lecapitalverséfigureclairementetséparémentaubilandelabanque.

Source:ComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2011b)
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A.3Lescritèresd’inclusiondanslesautresélémentsdeTier1sousBâleIII

1.L’instrumentestémisetlibéré.

2.Lacréanceaunranginférieuràcellesdesdéposantsetdescréanciers,ainsiqu’à
ladettesubordonnéedelabanque.

3.Lecapitalversén’estadosséniàdessûretés,niàunegarantiedel’émetteurou
d’uneautreentitéliée,etiln’estassortid’aucundispositifrehaussant,sousune
formejuridiqueouéconomique,lerangdelacréanceparrapportàcellesdes
créanciersdelabanque.

4.L’instrumentauneduréeindéterminée,autrementditiln’apasdedated’échéance
etilnecomportenisautderémunération(stepup)niaucuneautreincitationau
rachat.

5.L’instrumentpeutcomporteruneoptionderemboursementàl’initiativedel’émet-
teur,maiscelle-cinepeutêtreexercéequ’auboutde5ansauminimumetsous
conditions.Pourexercersonoptionderachat,labanquedoitrecevoirl’autorisa-
tionpréalabledesonautoritédecontrôle.Ellenedoitenrienlaissercroirequ’elle
exercerasonoptionderachat.Ellenedoitpasexercersonoptionderachat,sauf
sielleremplacel’instrumentrachetépardesfondspropresdequalitéégaleousu-
périeureetàdesconditionsviablesenfonctiondesonrevenu.Ousielledémontre
quelapositiondesesfondspropresestbiensupérieureàsonexigenceminimale
aprèsexercicedel’optionderachat.

6.Toutremboursementdeprincipal(rachatouamortissement)nécessitel’autorisa-
tionpréalabledel’autoritédecontrôle,etlabanquenedevraitpasprésumer,ni
laissercroireaumarchéquecetteapprobationluiseraaccordée.

7.Lesversementsdudividende/coupondoiventêtreentièrementdiscrétionnaires:la
banquedoitavoirtoutelibertéd’annuler,àtoutmoment,lesversements.L’an-
nulationdesversementsdiscrétionnairesnedoitpasconstituerunévénementde
défaut.Lesbanquesdoiventavoirlapleinedispositiondesversementsannuléspour
s’acquitterdeleursobligationsàl’échéance.L’annulationdesversementsnedoit
pasimposerderestrictionsàlabanque,saufencequiconcernelesversementsaux
détenteursd’actionsordinaires.

8.Lepaiementdesdividendes/couponsdoitêtreimputéauxbénéficesdistribuables.

9.L’instrumentnepeutpascomporteruneclauseliantledividendeaurisquede
crédit,autrementditledividende/couponnepeutêtreredéfinipériodiquement,
enfonction,intégralementoupartiellement,delanotedecréditdel’établissement
bancaire.

10.L’instrumentnepeutpasfaireapparaîtreunpassifsupérieuràl’actifsilalégisla-
tionnationaledétermineque,danscecas,labanqueestinsolvable.

11.Lesinstrumentsdésignéscommepassifsàdesfinscomptablesdoiventavoirune
capacitéd’absorptiondespertes,enprincipal,parlebiaissoiti)deleurconversion
enactionsordinairesàunniveaudeseuilprédéfini,soitii)d’unmécanismede
dépréciationquiimputelespertesàl’instrumentàunniveaudeseuilprédéfini.
Ladépréciationauraleseffetssuivants:laréductiondelacréancereprésentée
parl’instrument,encasdeliquidation;laréductiondumontantremboursé,en
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casd’exerciced’uneoption;laréductionpartielleouintégraleduversementdu
dividende/couponsurl’instrument.

12.L’instrumentnepeutavoirétéachetéparlabanque,niparunepartieliéesur
laquellelabanqueexercesoncontrôleouuneinfluencesignificative,etlabanque
nepeutavoirfinancédirectementouindirectementl’achatdel’instrument.

13.L’instrumentnepeutprésenterdecaractéristiquesnuisantàlarecapitalisation,
commedesdispositionsimposantàl’émetteurd’indemniserlesinvestisseurssiun
nouvelinstrumentestémisàunprixinférieurdurantunepériodedéterminée.

14.Sil’instrumentn’estpasémisparuneentitéopérationnelleoulasociétéholding
dugroupeconsolidé(parunestructureadhoc,ouSPV,parexemple),leproduit
duplacementdoitêtreàladispositionimmédiateetillimitéed’uneentitéopéra-
tionnelleoudelasociétéholdingdugroupeconsolidédetellemanièrequesoient
respectésoudépasséstouslesautrescritèresd’inclusiondanslesautreséléments
deT1.

Source:ComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2011b)
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A.4Lescritèresd’inclusiondanslesfondsproprescomplémentairessousBâle
III

1.L’instrumentestémisetlibéré.

2.Lacréanceaunranginférieuràcellesdesdéposantsetdescréancierschirogra-
phairesdelabanque.

3.Lecapitalversén’estadosséniàdessûretés,niàunegarantiedel’émetteurou
d’uneautreentitéliée,etiln’estassortid’aucundispositifrehaussant,sousune
formejuridiqueouéconomique,lerangdelacréanceparrapportàcellesdes
déposantsetdescréancierschirographairesdelabanque.

4.L’instrumentauneduréeinitialede5ansau minimum.Sacomptabilisation
danslesfondspropresréglementairesdurantlescinqdernièresannéesprécédant
l’échéances’effectuesurlabased’unamortissementlinéaire.L’instrumentnecom-
portenisautderémunération(stepup)niaucuneautreincitationaurachat.

5.L’instrumentpeutcomporteruneoptionderemboursementanticipéàl’initiative
del’émetteur,maiscelle-cinepeutêtreexercéequ’auboutde5ansauminimum.
Pourexercersonoptionderachat,labanquedoitrecevoirl’autorisationpréalable
desonautoritédecontrôle.Ellenedoitpaslaissercroirequ’elleexercerason
optionderachat.Ellenedoitpasexercersonoptionderachatsaufsielleremplace
l’instrumentrachetépardesfondspropresdequalitéégaleousupérieureetàdes
conditionsviablesenfonctiondesonrevenu.Ousielledémontrequelaposition
desesfondspropresestbiensupérieureàsonexigenceminimaleaprèsexercicede
l’optionderachat.

6.L’investisseurnedoitpasavoirledroitdeverserparanticipationdespaiements
programmés(couponouprincipal),saufencasdefailliteetdeliquidation.

7.L’instrumentnepeutpascomporteruneclauseliantledividendeaurisquede
crédit,autrementditledividende/couponnepeutêtreredéfinipériodiquement,
enfonction,intégralementoupartiellement,delanotedecréditdel’établissement
bancaire.

8.L’instrumentnepeutpasavoirétéachetéparlabanque,niparunepartieliéesur
laquellelabanqueexercesoncontrôleouuneinfluencesignificative,etlabanque
nepeutavoirfinancédirectementouindirectementl’achatdel’instrument.

9.Sil’instrumentn’estpasémisparuneentitéopérationnelleoulasociétéholding
dugroupeconsolidé(parunestructureadhoc,ouSPV,parexemple),leproduit
duplacementdoitêtreàladispositionimmédiateetillimitéed’uneentitéopéra-
tionnelleoudelasociétéholdingdugroupeconsolidédetellemanièrequesoient
respectésoudépasséstouslesautrescritèresd’inclusiondansT2.

Source:ComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2011b)
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A.5Lesélémentsàdéduiredesfondspropres

1.Lesécartsd’acquisitionetd’autresactifsincorporels.

2.Lesimpôtsdifférésd’actifs(DeferredTaxAssets)carilsdépendentdelarentabilité
futuredelabanque.

3.Lesréservesdecouverturedefluxdetrésoreriedontlespositionsnesontpas
comptabiliséesàlajustevaleur.

4.L’insuffisancedel’encoursdesprovisionspourpertesattenduespourlesbanques
utilisantl’approcheparlesnotationsinternes.

5.Lesplus-valuedecessionliéesauxopérationsdetitrisation.

6.Lemontantcumulédesgainsetpertessurlespassifsfinanciersestimésàlajuste
valeurrésultantdemodificationsdurisquedecréditdelabanqueelle-même.

7.Lesactifsetpassifsdesfondsdepensionàprestationsdéterminées.

Source:ComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2011b)
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I La méthoded’évaluationstandardetla méthode

d’évaluationinternedesrisquesde marchésous

BâleII-Versionamendée

A.6La méthoded’évaluationstandarddesrisquesde marché
Lerisquedetauxd’intérêtcouvrel’ensembledesinstrumentslesconcernantoulespro-
duitsassimilablesduportefeuilledenégociation,quecelasoitàtauxfixesouflottants.
Lesobligationsconvertiblesenactionssonttraitéescommedesdettesoudesactionsen
fonctiondelamanièredontellessontéchangées.Lerisquedetauxestdiviséentrerisque
spécifiqueetrisquegénéral.Lachargeencapitalpourlerisquespécifiquesecalculeenfonc-
tiondelanaturedel’émetteuretdesanotationexterne.Elleestcompriseentre0et12%.
Lesexpositionscouvertespardesdérivésdecréditsayantdespositionscourtesetlongues
dedirectionopposéeetdemêmeamplitudebénéficientd’allègementsréglementairespour
lerisquespécifique.Lerisquegénéraldumarchéestcalculéparuneméthode"maturité"
ouuneméthode"duration".Danslesdeuxcas,lesexigencessontégalesàlasommede
lapositioncourteoulonguedel’ensembleduportefeuilledenégociation,d’unepetite
partiedespositionséquilibréesdanschaquetranched’échéance(non-compensationverti-
cale),d’unepartieplusimportantedespositionséquilibréesentrelesdifférentestranches
etd’uneexigencenettepourlespositionssuroptions.
Laméthodefondéesurl’échéanceclasselessourcesderisqueen13tranchesd’échéance.
Lesinstrumentssontventilésenfonctiondeleuréchéancerésiduelles’ilssontàtauxfixes
oudeleuréchéanceàcourirjusqu’àladatederévisionlaplusproches’ilssontàtaux
variables.Dansunpremiertemps,unepondérationreprésentativedelasensibilité-prix
auxhypothèsesdevariationdestauxd’intérêtestappliquéeàchaquetranched’échéance.
Dansunsecondtemps,lespositionslonguesetcourtessontcompenséespourenobtenir
uneseule.Autitredelanon-compensationverticale,uneexigencede10%enfondspropres
estappliquéeàlapositionlongueoucourtelaplusfaible.Ainsi,lescalculsfournissent
desvaleurspondéréesàl’intérieurdechaquetranchequelesbanquessontautoriséesà
compenserverticalemententrepositionsnettesauseindechaquetranchepuisentrepo-
sitionsnettesdestroistranchesadjacentes.
Laméthodefondéesurladurationpermetauxbanquesd’êtreplusprécises.Audébut,la
sensibilité-prixdechaqueinstrumentàunevariationdutauxd’intérêt(compriseentre0,6
et1,0%)estcalculéeparéchéance.Ensuite,lavaleurestaffectéeàunedesquinzetranches
d’échéance.Puis,unenon-compensationverticalede5%estappliquéeàlatranche.Enfin,
lacompensationhorizontaleesteffectuéepourlespositionsnettesàl’intérieurdechaque
tranche.Lesinstrumentsdérivéssurtauxd’intérêtetlesinstrumentshors-bilandupor-
tefeuilledenégociationréagissantauxtauxd’intérêtdoiventêtreconvertisenpositions
surlesous-jacentetsoumisauxexigencesencapitalpourlerisquespécifiqueetlerisque
général.Pouruneévaluationprudente,lavaleurdemarchédunominaloudunotionnel
sous-jacentestretenuepourlaméthodestandard.Lespositionslonguesetcourtespourles
instrumentsidentiquesetlespositionséquilibréespourlescontratsàtermepeuventêtre
compenséesetexcluesducalculdelachargeencapital.Lesbanquesayantd’importants
portefeuillesdeswapspeuventutiliserd’autresméthodes,notammentenactualisantles
paiementsprévus.Pourlesswaps,lesexigencesenfondsproprespourrisquegénéralde
marchésontlesmêmesquepourlespositionsaucomptant,maissontexemptesdecharge
encapitalpourlerisquespécifique.
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Letraitementdurisquedepositionsurtitresdepropriétéoulesinstrumentsdontlecom-
portementestsimilaires’appliqueauxpositionslonguesetcourtes,maispasauxactions
prioritairesnonconvertibles.Lesexigencessontrépartiesentrerisquespécifique,pondéré
à8%(ou4%sileportefeuilleesttrèsliquideetbiendiversifié)etrisquegénéralpondéréà
8%.Lespositionssurdérivésdoiventêtreconvertiesenpositionssurlenotionnel-actions.
Lespositionséquilibréespeuventêtretotalementcompenséessurchaqueactionouindice
boursieridentiquepourdonnerunepositionnettecourteoulongue.Unesurchargeen
capitalde2%estappliquéeàlapositionsurindiced’actionsdiversifiéautitredurisque
d’exécution,enplusdelachargepourrisquegénéral.

Letraitementdurisquedemarchépasseaussiparl’instaurationd’unenormeminimale
visantàcouvrirlerisquededétentionoudeprisedepositionendivises,orinclus.Deux
étapessontnécessairesaucalculdecesexigencesréglementaires.L’unecalculel’exposi-
tionpardeviseindividuellementetl’autrecalculel’expositionduportefeuilletotal.La
positionindividuelleestlasommedelapositionnetteaucomptant,delapositionnetteà
terme,desgarantiesdontl’activationfutureestincertaineetquiserontprobablementir-
récouvrables,dusoldenetdesrevenus/dépensesfutursnoncourusmaisdéjàentièrement
couverts,lesautresélémentsreprésentantungainouuneperteendevisesetleporte-
feuilleglobalnetdesoptionsdechangepondéré.Lapositionduportefeuilleestestimée
aumoyend’uneméthodesimplifiéeoubaséesurlesméthodesinternes.Laméthodesim-
plifiéeconvertitlapositiondechaquedeviseenvaleuraucomptantetdonneuneposition
netteouverteglobaleassortied’unechargeencapitalde8%.

Pourlesmatièrespremières1,lecalculdelachargeencapitalcouvrantefficacement
lerisqueassociéestpluscomplexequepourd’autresélémentsenraisondeleurvolatilité
etdeleurmanquedeliquidité.Lerisquedirectionnelliéàunemodificationducoursest
leprincipalrisquedestransactionsaucomptant.Pourlescontratsàterme,lesrisques
sontplusnombreux:risquedebase(risquedemodificationàtermedelarelationentre
lescoursdesmatièrespremièressimilaires),risquedetauxd’intérêt,risqued’asymétrie
determe(variationduprixàtermepourd’autresraisonsqu’unmouvementdestaux
d’intérêt).
Pourévaluercerisque,3méthodessontàdispositiondesbanques:uneméthodefondée
surlesnotationsinternescouvrantlerisquedirectionnel,lerisqued’asymétriedetermes
etdetauxd’intérêtetlerisquedebase.Danslecasdelaméthodeditedutableau
d’échéance,labanqueétablitsapositionaucomptantetàtermeconvertieenvaleurau
comptantajustéedutauxdechange,puislespositionslonguesetcourteséquilibréessont
assortiesd’unechargeencapitalenfonctiondelatranched’échéanceàlaquelleellesap-
partiennent.S’ensuitunecompensationpossibledelatranchesupérieureparlaposition
netterésiduelledelatrancheconsidéréeavecunesurchargede0,6%.Alafin,lespositions
subissentuneexigenceenfondspropresde15%.Lespositionssurproduitsdérivésdoivent
êtreincluentdanscecalcul.Ladernièreméthodeestsimplifiéeenimposantuneexigence
de15%àlapositiondechaqueproduit,quellequ’ellesoit,etimposeunesurchargeéqui-
valenteà3%despositionsbrutesdelabanquesurunproduitparticulier.

1. Denréesagricoles,minéraux,métauxprécieux,etc.orexclu.
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Finalement,l’approchepourletraitementdesoptionsresteàladiscrétiondesrégulateurs
nationauxàcausedelagrandediversitédesmodèlesutilisés.Lesbanquesnepratiquant
quel’achatd’optionspeuventutiliseruneapprochesimplifiée.Lespositionssuroptions
etlesous-jacentconcerné,aucomptantouàterme,sontsoumisesàdesexigencesen
capitalspécifiquesenglobantlerisquegénéraletspécifique.Lesbanquesémettantdes
optionspeuventutiliserunmodèleinterneouunmodèlealternatifquipeutêtre:lamé-
thodedelta-plusquisefondesurlesparamètresdesensibilitédesoptionspourmesurer
lesrisquesdemarchéetcalculerlachargeencapitaloul’approcheparscénarioquiutilise
dessimulationspourévaluerlesvariationsdelavaleurd’unportefeuilled’optionsencas
devariationduprixetdevolatilitédessous-jacents.

A.7La méthoded’évaluationinternedesrisquesde marché
LeBCBSimposedesnormesgénéralespréalablesàlamiseenplaced’uneévaluation
internedesrisquesdemarché.Delasorte,l’agrémentdel’autoritédetutelleestsubor-
donnéàl’existenced’unsystèmedegestiondesrisquesreposantsurdesprincipessainset
misenplaceavecintégrité.L’établissementdoitdisposerdepersonnelsuffisammentqua-
lifiépourutiliserdesmodèlesayantfaitleurspreuvesavecdesprocéduresdestress-tests
régulières.Lerisquedemarchédoitintégrerlerisquedetauxd’intérêtetsavolatilité
toutaulongdel’échéancierainsiquelerisqueliéauxécartsdetaux.Ildoitaussicou-
vrirlerisquedechange(pouvantinclurel’or)pourlespositionssignificatives.Lerisque
surlestitresdepropriétédoitprendreencomptel’ensembledesfluctuationsdumarché
etlavolatilitéindividuelledutitrereflétantlapositionglobaledelabanquesurlemarché.

Lesévaluationsinternesdoiventremplirlescritèresqualitatifssuivants:

1.L’unitédecontrôledesrisquesdoitêtreindépendantedesunitésdenégociation,
fairedesanalysesquotidiennesetrendredescomptesàladirection.

2.Descontrôlesex-postdoiventêtremenés.

3.Lemodèleinitialetsacontinuitédoiventêtrevalidés.

4.Lesinstancesdirigeantesdoiventêtreassociéesaucontrôleprudentieletluiad-
joindredesressourcesimportantes.

5.Lagestionprudentielledoitêtreintégréeàlagestionquotidiennedesrisques.

6.Lesnormesréglementairesdoiventêtreutiliséesencomplémentdeslimitesinternes
denégociationetdeposition.

7.Desstresstestsrigoureuxdoiventêtremenésrégulièrement.

8.Lesprocéduresinternesdecontrôleetderespectdespolitiquesdoiventêtredocu-
mentées.

9.Uneanalyseindépendantedoitêtremenéerégulièrement.

Lerespectdescritèresquantitatifssuivantsestaussinécessaire:

1.LaVaRdoitêtrecalculéequotidiennementàunseuildeconfiancede99%pour
unepériodededétentionde10jours.Lapérioded’observationminimaledoitêtre
d’unanetlabasededonnéesmiseàjouraumoinstouslestroismois.

2.Aucunmodèlen’estinterdit.

3.Lacorrélationempiriqueentrelesdifférentsrisquespeutêtrepriseencompte.
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4.Pourlesoptions,lesmodèlesdoiventintégrerlescaractéristiquesdeprixnonli-
néaires,appliquerdesscénariosdecrise,appréhenderlavolatilitédestaux,des
coursetdesprixsous-jacents.

5.Lerespectdesexigencesenfondspropresdoitêtrequotidien.

6.Chaquebanquesevoitattribuerunfacteurdemultiplicationminimalde3,majoré
paruncomplémentliéàlaqualitédegestiondesrisquesdelabanque.

7.Lerisquespécifiquedoitêtreintégréauxexigencesenfondspropres.

Lesbanquesutilisantlesmodèlesd’évaluationinternedoiventeffectuerdessimulations
decriserigoureusesetcomplètes,identifiantlesévénementsouinfluencesayantunfort
effetsurleniveaudesfondspropres.Cestestsdoiventcouvrirtouslesfacteurspouvant
êtreàl’originedepertesimportantesetontunaspecttantqualitatifquequantitatif.Trois
typesdesimulationssontdemandés:desexercicessanssimulation,avecsimulationstelles
qu’imposéesparlerégulateuretdessimulationsmenéesparlabanquesursesproprescri-
tères.

L’ensembledelaprocédured’évaluationinternedesrisquesdemarchédoitfairel’ob-
jetd’uncontrôlepardesauditeursexternes.Ilsdoiventvaliderlaméthodologie,s’assurer
quelaformulationdesprixdesoptionsestcorrecte,quelastructuredel’évaluationin-
terneestadaptée,quelescontrôlesex-postsontcorrectsetquelesprocéduresdemesure
desrisquessonttransparentesetaccessibles.

ParticulièrementaumodèleVaR,pourpouvoirl’utiliserdanslecalculdurisquespé-
cifique,ildoitavoirunpouvoirexplicatiffort(R2>90%),intégrerlesconcentrations
devolumeetdecomposition.Ildoitaussiêtrerobusteauxcrises,aurisquedesignature
(existenced’écartsidiosyncratiquesentretitresproches)etaurisquecirconstancielliéà
desévolutionsimportantesdutitre.Enfin,ildoitêtrevalidépardesprocéduresdetest
ex-post.

Lavaliditédumodèledoitêtreassuréeparuneentitéindépendantedecellequil’acréé.
Lemodèledoitdémontrerqueleshypothèsessontpertinentesetnesous-estimentpasle
risque.Lestestsdevalidationdoiventcontrôlerlavaleurduportefeuillesousdifférents
scénarios,périodes,intervallesdeconfianceettesterdestitresspécifiques.Lorsquelesdon-
néesnerespectentpaslescritèresqualitatifs,desportefeuillesderéférencedoiventêtre
créés.Cesderniersdoiventprendreencomptelesrisquessignificatifsetlaconcentration.

Source:BaselCommitteeonBankingSupervision(2005a)
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A.8Lesexigencesréglementairespourlatitrisationetlaretitrisationsous
BâleII

1.Appliquerunepondérationsupérieurepourlesretitrisationsdanslecadredel’ap-
procheparlesnotationsinternesetstandard.

2.Lesbanquesnesontpasautoriséesàutiliserlesnotationspourlesproduitsde
couverturedontellessontàl’origine.

3.Lesbanquesdevrontremplirdesexigencesopérationnellesparticulièrespourêtre
autoriséesàutiliserlaméthodologierelativeàlatitrisation.Demanièregénérale,
ellesdoiventavoirunecompréhensionexhaustivedesrisquesspécifiquesdeleurs
expositionssurproduitstitrisés.

4.Lefacteurdeconversionenéquivalent-créditpourlesfacilitésdetrésoreriesu-
bitunepondérationuniformede50%dansl’approchestandard,quellequesoit
l’échéance.

5.Lesfacilitésdetrésoreriesonttraitéescommedesexpositionstitriséesséniors.

6.Éliminerdutraitementpréférentiellesfacilitésdetrésoreriepourperturbations
généralesdumarché.

Source:BaselCommitteeonBankingSupervision(2009a)
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A.9Lespiliersdesméthodesd’évaluationdesrisquesduportefeuilledenégo-
ciationsousBâleII

Pilier1Clarificationdesexpositionsinclusesdanslecalculdesexigencesencapital
pourleportefeuilledenégociationavec:ladéfinitiond’unensembledepolitiqueset
deprocéduresclairespourdéterminerlespositionsàintégrerdansleportefeuillede
négociation;l’existenced’exigencespluscontraignantesetexplicites;lamiseàjour
desexigencespourlerisquespécifiquededettesouveraineclasséeeninvestissement
spéculatif;larévisiondumultiplicateurdelaVaRpourlerisquespécifique;la
définitiondemodèlesplusexplicitesetrobustesaurisquespécifique;lamiseen
placedestress-testsautitredupilier2.

Pilier2Renforcementdesestimationsinternesdelachargeencapitalpourlerisque
demarchéavec:ladémonstrationdelacapacitédesbanquesàabsorberdeschocs
demarchéimportants;l’estimationdurisquedemarchéintégrantlesrisquesde
concentrationetdeliquiditéenpériodedestress;lamiseenplacedestresstests;
ladémonstrationparlesbanquesdelacouverturedel’ensembledesrisquesde
marché.

Pilier3Améliorationdelacommunicationsurleportefeuilledenégociationavec:la
publicationd’informationsqualitativessurlestechniquesd’évaluationdesrisques
duportefeuilledenégociation;lajustificationdesstandardsutilisésdanslamodé-
lisation;laprésentationdesméthodesd’évaluationinternedesexigencesenfonds
propres.

Source:BaselCommitteeonBankingSupervision(2005c)
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TableauA.3–LesnormesminimalesduvolantdeconservationdeBâleIII

Ratiodesactionsordinairesetassimilées
deT1(CET1)

Ratiominimaldeconservationdesfonds
propres(en%desbénéfices)

4,5%-5,125% 100%
>5,125%-5,75% 80%
>5,75%-6,375% 60%
>6,375%-7,0% 40%
>7,0% 0%

Source:ComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2011b)

TableauA.4–LesnormesminimalesduvolantcontracycliquedeBâleIII

ActionsordinairesetassimiléesdeT1,
plusautresélémentsdequalitééquivalente
entermesd’absorptiondespertes

Ratiominimaldeconservationdesfonds
propres(en%desbénéfices)

Dansleslimitesdu1erquartileduvolant 100%
Dansleslimitesdu2èmequartileduvolant 80%
Dansleslimitesdu3èmequartileduvolant 60%
Dansleslimitesdu4èmequartileduvolant 40%
Au-delàdelalimitesupérieureduvolant 0%

Source:ComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2011b)
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TableauA.5–Lerisquesystémiquefondésurlesindicateurs

Catégorieetpondé-
ration

Indicateur Pondération ap-
pliquéeàl’indica-
teur

Activités transfron-
tières(20%)

—Créancestransfrontières
—Passifstransfrontières

10%

Taille(20%)
—Expositionstotalestellesquedéfinies
parleratiodelevierdeBâleIII

20%

Interdépendance
(20%)

—Actifsauseindusystèmefinancier
—Passifsauseindusystèmefinancier
—Rationdufinancementdegros

6.67%

Substituabilité/
Infrastructurefinan-
cière(20%)

—Actifssousconservation
—Paiementsacquittésetréglésparles
systèmesdepaiement

—Valeursdestransactionsgarantiessur
lesmarchésobligatairesetboursiers

3.67%

Complexité(20%)
—Valeurnotionnelledesdérivésdegré-
à-gré

—Actifsdeniveau3
— Montantsdétenusàdesfinsdenégo-
ciationetdisponiblesàlavente

6.67%

Source:ComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2011a)
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TableauA.6–LesystèmedetranchesdesSIFIs

Tranche Fourchettedesscores Capacitéadditionnelleminimaled’ab-
sorptiondespertes(actionsordinaires
etassimiléesenpourcentagedesactifs
pondérésdesrisques)

5(initialementvide) D- 3.5%
4 C-D 2.5%
3 B-C 2.0%
2 A-B 1.5%
1 Pointlimite-A 1.0%

Source:ComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2011a)

TableauA.7–LesystèmedetranchesdesSIFIs-Versionrévisée

Tranche Fourchettedesscores Capacitéadditionnelleminimaled’ab-
sorptiondespertes(actionsordinaires
etassimiléesenpourcentagedesactifs
pondérésdesrisques)

5(initialementvide) D-E 3.5%
4 C-D 2.5%
3 B-C 2.0%
2 A-B 1.5%
1 Pointlimite-A 1.0%

Source:ComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2011a)
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II Lesélémentsconstitutifsdesentrées/sortiesde

trésorerie

Concernantlesentréesdetrésoreries,lesprisesenpensionetlesempruntsdetitres
arrivantàéchéancenedonnentpaslieuàuneentréedetrésorerie,s’ilssontgarantispar
desactifsdeniveau1.S’ilssontgarantispardesactifsdeniveau2,lesentréessontpon-
déréesà15%.Pourlesautressûretés,letauxd’entréeestde100%.Parcontre,untauxde
0%estappliquésilasûretéestutiliséepourcouvrirdespositionscourtes(inférieuresà30
jours).Untauxd’entréede0%estappliquéauxlignesdecrédit,facilitésdeliquiditéou
autresfacilitésdefinancementconditionnellesaccordéespard’autresétablissements.Pour
lesautresentrées,letauxdépenddelanaturedelacontrepartie,indépendammentdesa
couvertureparunesûretéounon:pourlaclientèledeparticuliers,lespetitesentreprises,
laclientèledegrosnonfinancière,letauxestde50%;pourlaclientèledegrosfinancière,
letauxd’entréeestfixéà100%.Lesdépôtsopérationnelsontuntauxd’entréede0%.Les
paiementsàrecevoirsurdérivésettouteslesautresentréesdetrésoreriecontractuelles
sontpondérésà100%.
Lessortiesdetrésoreriesontconstituéesduretraitdesdépôtsdelaclientèlededétail,
subdiviséesentrelesdépôtsstablesavecuntauxderetraitde5%etplusoulesdépôts
surcomptesàvue,etlesdépôtsmoinsstablesavecuntauxderetraitde10%etplus.
Lesfinancementsdegrosnongarantisdoiventêtreaussiintégrésetsontsubdivisésentre
ceuxfournisparlespetitesentreprisesavecdestauxderetraitde5%,10%etplus,et
ceuxfournisautitrederelationsopérationnellessubissentuntauxderetraitde25%.
Letauxderetraitdesdépôtsdanslesréseauxinstitutionnelsdebanquescoopératives
estfixéà25%.Lesfinancementsdegrosnongarantisprovenantd’entreprisesnonfinan-
cièresetd’entitéssouveraines,debanquescentrales,d’organismespublicsetdebanques
multilatéralesdedéveloppementsubissentuntauxderetraitde75%.Lefinancementde
grosprovenantd’autresclientsoupersonnesmoralessubituntauxderetraitde100%.
Pourlesfinancementsdegrosgarantis,letauxderetraitestfonctiondel’actifsurlequel
l’opérationestadosséeetvariede0à100%.Pourlesmontantsàpayersurlesdérivés,
letauxderetraitestde100%commepourlemontantdessûretésconstituéespourles
besoinsdeliquiditésupplémentairesetactivéespardesclausesdedéclassementincluses
danslesopérationsdefinancement,lesinstrumentsdérivésetlesautrescontrats.Une
pondérationde20%estappliquéepourlesbesoinsdeliquiditésupplémentairesenfonc-
tiondel’évolutionéventuelledelavaleurdessûretésnonconstituéesd’actifsdeniveau
1couvrantlesdérivésetautresopérations.Lespertesdefinancementsurtitresadossés
àdesactifs,obligationssécuriséesetautresinstrumentsstructuréssubissentuntauxde
retraitde100%pourceuxarrivantàéchéancedansles30jours.Lespertesdefinancement
surpapiercommercialadosséàdesactifs,structuresouvéhiculesd’investissementadhoc
etautresfacilitésdefinancementsubissentunepondérationde100%dumontantarrivant
àéchéanceet100%desactifsrestituables.Lestiragessurlesengagementsconfirmésde
créditetdeliquiditésubissentuntauxderetraitallantde5à100%.Untauxdedé-
caissementde100%estappliquéauxobligationscontractuellesdefinancementdansles
30jours.Enfin,lesautresobligationsdefinancementconditionnellessubissentuntaux
deretraitdéfinitparlerégulateurnational.Touteslesautressortiescontractuellesde
trésoreriesubissentuntauxderetraitde100%.

Source:ComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2010a)
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TableauA.8–Letauxd’entréedesprêtsgarantisautitreduLCR

Catégoriedesactifsauxquels
sontadosséslesprêtsgarantis
arrivantàéchéance

Tauxd’entrée(silasûreté
n’estpasutiliséepourcouvrir
lespositionscourtes)

Tauxd’entrée(silasûretéest
utiliséepourcouvrirlesposi-
tionscourtes)

ActifsdeniveauA 0% 0%

Actifsdeniveau2A 15% 0%

Actifsdeniveau2B(RMBS
éligibles)

25% 0%

Autresactifsdeniveau2B
(Prêtssurmargeassortisde
touteslesautressûretés)

50% 0%

Autressûretés 100% 0%

Source:ComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2013b)
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TableauA.9–Lescomposantesetcoefficientsdufinancementstabledisponible

CoefficientASF Composante

— Montanttotaldesfondspropresdebase(T1)et
complémentaires(T2).

— Montanttotaldetouteslesactionsdepréférence
nefaisantpaspartiedesfondsproprescomplé-
mentaires(T2)ayantuneéchéancerésiduelleef-
fectiveégaleousupérieureà1an.

— Montanttotaldesempruntsetinstrumentsde
dette,garantisounonayantuneéchéancerési-
duelleeffectiveégaleousupérieureà1an.

100%

—Dépôts"stables"àvueet/ouàterme,d’échéance
résiduelleinférieureà1andelaclientèledepar-
ticuliersetdepetitesentreprises.

90%

—Dépôts"moinsstables"àvueet/ouàterme,
d’échéancerésiduelleinférieureà1andelaclien-
tèledeparticuliersetdepetitesentreprises.

80%

—Financementdegrosnongarantis,dépôtssans
échéanceet/oudépôtsàtermed’uneduréerési-
duelleinférieureàunan,placéspardesentre-
prisesnonfinancières,desentitéessouveraines,
desbanquescentrales,desbanquesmultilatérales
dedéveloppementoudesorganismespublics.

50%

—Touslesautresélémentsdefondspropreset
autrespassifs.

0%

Source:ComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2010a)
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TableauA.10–Lescomposantesetcoefficientsdufinancementstableexigé

CoefficientRSF Composante

— Encaisseimmédiatementdisponiblepourremplirdesengagements,nongrévéeetnondé-
tenueàunefindonnée.

—Instrumentsetopérationsàcourttermenongarantis,nongrévés,ayantuneduréerésiduelle
inférieureà1an.

— Titresnongrevésayantuneduréerésiduelleinférieureà1an,sansoptionincorporéequi
allongeraitladurée.

— Titresnongrevésdétenusparl’établissement,sicelui-ciacontractéunepriseenpension
équivalentesurlemêmetitre.

— Prêtsnongrevésayantuneduréerésiduelleinférieureà1an,nonrenouvelable,accordésà
desentitésfinancièresparl’établissement,sicelui-cialedroitirrévocabled’endemander
leremboursement.

0%

— Titresnégociablesnongrevésayantuneduréerésiduelleminimaled’unan,émisougarantis
pardesentitéssouveraines,desbanquescentrales,laBRI,leFMI,l’UE,desorganismes
publiqueshorsadministrationcentraleoudesbanques multilatéralesdedéveloppement,
affectésd’unepondérationdesrisquesde0%sousl’approchestandarddeBâleII.

5%

— Obligationsd’entreprisenongrevéesouobligationssécuriséesnongrevéesayantunenote
égaleousupérieureàAA-,ayantuneduréerésiduelleminimalede1anetéligiblesautitre
d’actifdeniveau2duLCR.

— Titresnégociablesnongrevés,ayantuneduréerésiduelleminimalede1an,émisougarantis
pardesbanquescentrales,desorganismespublics(horsadministrationcentrale)oudes
banquesmultilatéralesdedéveloppement,etaffectésd’unepondérationdesrisquesde20%
sousl’approchestandarddeBâleIIetsatisfaisantlesconditionsd’éligibilitéautitred’actifs
deniveau2duLCR.

20%

— Ornongrevé.
— Actionsnongrevées,nonémisespardesétablissementsfinancierscotés.
— Obligationsd’Étatetobligationssécuriséesnongrevéesquisatisfontàunensemblede
conditions.

— Prêtsnongrevésaccordésàdesentreprisesnonfinancières,desentitéssouveraines,des
banquescentrales,desorganismespublicsoudesbanquesmultilatéralesdedéveloppement,
d’uneduréerésiduelleinférieureà1an.

50%

— Prêtsaulogementnongrevés,garantisparunehypothèquedepremierrangéligibleàune
pondérationderisquedecréditmaximalede35%sousl’approchestandarddeBâleII.

— Autresprêtsnongrevés,hormislesprêtsaccordésauxétablissementsfinanciers,ayantune
duréerésiduelleminimaled’unan,assortied’unepondérationenrisquedecréditmaximale
de35%sousl’approchestandarddeBâleII.

65%

— Prêtsnongrevésaccordésàlaclientèledeparticuliersetdepetitesentreprisesd’unedurée
résiduelleinférieureà1an.

85%

— Touslesautresactifsnoninclusdanslescatégoriesprécédentes.
100%

Source:ComitédeBâlesurlecontrôlebancaire(2010a)

*Lesexpositionshors-bilan,leslignesdecréditetdeliquiditéirrévocablesetrévocablessouscertainesconditions,quel

qu’ensoitlebénéficiairesubissentuncoefficientRSFde5%surlapartienondécaissée.



AnnexeB

Annexeauchapitre3



354 Annexeauchapitre3

I LesvariablesPush/Pulltraditionnelles
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TableauB.1–LesvariablesexpliquéesPush/Pulltraditionnelles

Variable Proxy Auteur Source Modèle

Afflux decapitauxen Amériquelatine Comportementdesréservesdechangeinternationaleset
dutauxdechangeréel

Calvoetal.(1993) Fonds MonétaireInternational StructuralVector Au-
toregression

Fluxdeportefeuille(capitaletdette) mesurésendol-
larsetdéflatésparl’indicedesprixàlaconsommation

Hernandez and Ru-
dolph(1995)

Banque Mondiale, Debtor Re-
portingSystemand WorldBank
Database (ANDREX)

Modèleàeffetsfixes

Flux de capitaux privés de long terme (investisse-
mentsdeportefeuille,IDE,prêtsprivés)enpartdu
PIB

Fernandez-Arias
(1996)

IECDI Moindres CarrésOrdi-
naires

Fluxdecapitauxaméricains mensuels Achatsnetsetbrutsdetitresdelongtermeprovenantde
9paysd’Amériquelatineetde9paysasiatiques

Chuhanetal.(1998) Départementdu Trésoraméri-
cain

Modèleàeffetsfixes

Variationdescréancesbancairesinternationales Jeanneau and Micu
(2002)

Banque des RèglementsInter-
nationaux,consolidatedbanking
statistics

Moindres Carrés Gé-
néralisés

Prêtsbancaires Variations des créances transfrontières détenues par les
grandesbanquesinternationalessurlespaysémergents

Ferruccietal.(2004) Banque des RèglementsInter-
nationaux,consolidatedbanking
statistics

Pooledmeangroupes-
timation

Prêts Variationsdespositionsextérieuresdesbanquesrappor-
tantauprèsdelaBRIdansunpaysivisàvisdetousles
secteursd’unpaysémergentj,ajustéesdestauxdechange

Herrmann and Mihal-
jek(2010)

Banque des Règlements In-
ternationaux,locationalbanking
statistics

Modèleàeffetsfixes

Créancesbancairesajustéesdestauxdechange Takàts(2010) Banque des Règlements In-
ternationaux,locationalbanking
statistics

Modèleàeffetsfixes

Afflux decapitaux Actifsachetéspardesnon-résidents moinsleursventesde
telsactifs(investissementsdirects,titresdepropriétéet
dedetteetautresengagements)

Brotoetal.(2011) Fonds MonétaireInternational,
International Financial Statis-
tics

Modèleàeffetsfixes

Afflux decapitauxbruts Totaldesaffluxd’investissementsdirects,deportefeuille
etdesautresafflux

Forbes and Warnock
(2011)

Fonds MonétaireInternational,
International Financial Statis-
tics

Seemingly unrelated
estimation

Fluxdecapitaux Fluxdecapitaletperformanceàl’échelledufondcompilé
parl’EPFR

Fratzscher(2012) EPFRGlobal Factor model

Changements des positions extérieures ajustées des
tauxdechange

Logarithmeduchangementdelapositionextérieuredes
banques des pays industrialisés sur les pays émergents
entre1990et2009

Ghosh etal.(2012) Banque des Règlements In-
ternationaux,locationalbanking
statistics

Modèleàeffetsfixes

Créancesétrangères Logarithmedelasommedescréancestransfrontièresdéte-
nuesparlesbanquesdespaysdel’OCDEsurlespaysréci-
piendairesdanstouteslesdevises,comprenantlescréances
localesdesfiliales

Müller and Uhde
(2013)

Banque des RèglementsInter-
nationaux,consolidatedbanking
statistics

Modèle à effets aléa-
toires

Fluxbancaires Log-différence de la croissance des prêts transfrontières
desbanquesdéclarantesauprèsdela BRIsurlesystème
bancaired’unpaysparticulier

Bruno and Shin
(2015)

Banque des Règlements In-
ternationaux,locationalbanking
statistics

Modèle à effets fixes,
GMMdifférence
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TableauB.2–LesvariablesexplicativesPull/Domestiques/Optimistes(1)

Variable Explication Proxy Auteur Source Coefficient (t-statistique
auseuildeconfiance)

Taux d’épargne domes-
tique

Lacomplémentaritéentrelesdifférentstypes
d’épargne,domestiqueetétranger,renforce
lacapacitéproductiveetlasolvabilitéd’un
pays

Dette totaleexterne moinsstockderéserves
internationales,enpartduPIB

Hernandez and
Rudolph(1995)

Banque Mondiale, Debtor
Reporting System and
World Bank Database
(ANDREX)

-0,035(4,20à5%)

Instabilité Indiquel’incertitude liée à l’investissement
dansunpays.Lavolatilitédutauxdechange
peutnuireaudéveloppementdel’industrie
exportatrice

Volatilitédutauxdechangeeffectifréel,cal-
culéesurlabasedelavarianceannuelle

-0,000035(2,21à5%)

Exportations Indicateurdelacapacitédel’économiedo-
mestiqueàêtrecompétitivesurle marchéin-
ternationaletindicateurdudéveloppement
dusecteurdesbienséchangeablesdel’éco-
nomie

Tauxdecroissanceréeldesexportations 0,000091(0,48nonsignifi-
catifà15%)

Consommation Moyenne mobileàdeuxansdelaconsomma-
tionprivéeagrégée,enpartduPIB

-0,081(1,59à10%)

Tauxd’investissement Un taux d’investissement supérieur peut
améliorerlacapacitéproductived’unpays,
cequipeutaugmentersacapacitéderem-
boursementetaugmentersacroissanceéco-
nomique

0,083(1,47à10%)

PlanBrady Variable muette 0,00166(0,25 non signifi-
catifà15%)

Climat del’investissement
domestique

Le climatdomestiqueestconsidérécomme
inobservableetsoneffetestcaptéparleser-
reursdu modèle

Erreursdu modèle Fernandez-Arias
(1996)

Variables du marché ac-
tion

Priceearningsratios Chuhan et al.
(1998)

IFC’s Emerging Markets
DataBase

Flux de capitaux : Amé-
rique latine : Taux d’in-
térêt nominaux : -0,985
(0,928à15%)/Tauxd’in-
térêt réels : -0,654 (0,894
non significatif à 15%);
Asie : Taux d’intérêt no-
minaux : -0,182 (0,065 à
1%)/Tauxd’intérêtréels:
-0,185 (0,066 à 1%) //
Fluxd’obligations: Amé-
rique latine : Taux d’in-
térêt nominaux : -0,860
(0,412à5%)/ Tauxd’in-
térêt réels : -0,501 (0,406
à10%); Asie: Tauxd’in-
térêt nominaux : -1,171
(0,426à1%)/ Tauxd’in-
térêtréels:-1,101(0,428à
1%)
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TableauB.3–LesvariablesexplicativesPull/Domestiques/Optimistes(2)

Variable Explication Proxy Auteur Source Coefficient (t-statistique
auseuildeconfiance)

Variables du marché ac-
tion

Tauxderendementdes marchésactionsdo-
mestiques

Chuhan et al.
(1998)

IFC’s Emerging Markets
DataBase

Flux de capitaux : Amé-
rique latine : Taux d’in-
térêt nominaux : -0,039
(0,316 non significatif à
15%) / Taux d’intérêt
réels : -0,061 (0,316 non
significatifà15%); Asie:
Tauxd’intérêtnominaux:
0,002 (0,001 à 15%) /
Tauxd’intérêtréels:0,002
(0,001 à 15%) // Flux
d’obligations : Amérique
latine: Tauxd’intérêtno-
minaux : -0,046 (0,137
non significatif à 15%) /
Taux d’intérêt réels : -
0,067 (0,139 non signi-
ficatif à 15%); Asie :
Tauxd’intérêtnominaux:
0,003(0,009nonsignifica-
tifà15%)/Tauxd’intérêt
réels:0,003(0,009nonsi-
gnificatifsà15%)

Variables du crédit d’un
pays

Notation semi-annuelled’unpays Investisseurs institution-
nels

Flux de capitaux : Amé-
rique latine : Taux d’in-
térêt nominaux : 1,690
(8,174 non significatif à
15%) / Taux d’intérêt
réels : 7,278 (7,480 non
significatif à 15%); Flux
d’obligations : Amérique
latine: Tauxd’intérêtno-
minaux : 7,374 (3,534 à
5%)/Tauxd’intérêtréels:
12,708(3,328à1%)

Variables du marché des
changes

Prixdeladettesurle marchésecondaire SalomonBrothers

Variables du marché des
changes

Primessurle marchédeschangesillégaux WorldCurrencyYearbook,
Fonds Monétaire Inter-
national, International
FinancialStatistics

Commerceinternationalet
biaisrégional

Le financement du commerce international
est une des raisons historiques de l’expan-
sioninternationaledesprêtsbancaires.Les
banquesinternationalesonttendanceàavoir
un biais régional. L’existence de relations
commerciales donne une connaissance de
l’environnement économique du pays em-
prunteurauprêteur

Construction d’unevariable"commerce"bi-
latéraleparagrégationdesfluxcommerciaux
trimestrielsdetouslespayspréteursàcha-
cundespaysemprunteurs

Jeanneau and
Micu (2002)

Fonds Monétaire In-
ternational, Internatio-
nal Financial Statistics,
Banque Mondiale, Global
Development Finance,
Joint BIS-IMF-OECD-
World Bank statistics on
externaldebt

0,20(2,71à1%)

Environnement dans les
paysémergents

UnecroissancerapideduPIBdespaysémer-
gentsestassociéeàdefortsprêtsinterna-
tionaux. Uneaméliorationdesperspectives
économiquesestassociéeàunecroissancedu
crédit

PIBréeldupaysemprunteurendollars 0,11(2,92à0%)
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TableauB.4–LesvariablesexplicativesPull/Domestiques/Optimistes(3)

Variable Explication Proxy Auteur Source Coefficient (t-statistique
auseuildeconfiance)

Volatilité du taux de
change

Indicateurde l’instabilité financière et du
risquedetauxdechange.Unefortevolatilité
dutauxdechangeréduitlesfluxdeprêts

Moyenneannuelledelavariance mensuelle
destauxdechangebilatérauxentrechacun
despaysprêteursetemprunteurs

Jeanneau and
Micu (2002)

Fonds Monétaire In-
ternational, Internatio-
nal Financial Statistics,
Banque Mondiale, Global
Development Finance,
Joint BIS-IMF-OECD-
World Bank statistics on
externaldebt

0,12(-2,71à1%)

Dette extérieure et solva-
bilité

Mesure delasolvabilitéd’unpays Interpolationdesratiosannuelsdedettesur
PIBdespaysemprunteurs

-0,05(-1,27à21%)

Impactduplan Bradysur
lesprêtsdelongterme

Les différentesréductionsdeladettesuite
au plan Brady (1989-97) sont susceptibles
d’avoirimpactélestockdedettedespays
émergents

Variable muettepourl’Argentine,le Brésil,
le Mexique,lesPhilippinesetle Vénézuela

-0,28(-5,55à0%)

Indicederentabilitétotale Indicateurde l’attractivité potentielle du
marchéactiond’unpays

Indicedutauxderentabilitédes marchésac-
tionsdespaysémergentsdel’International
FinanceCorporation(IFC)

InternationalFinanceCor-
poration

0,30(5,74à0%)

CycleduPIBdel’emprun-
teur

Uneplusfortecroissancesuggèrel’améliora-
tiondelasolvabilitéetuneplusfortede-
mandedecréditdespaysémergents

Ferrucci et al.
(2004)

Banque Mondiale, Fonds
Monétaire International,
Institute of Internatio-
nal Finance, Bloomberg,
ThomsonFinancial Datas-
tream

0,12(0,03à1%)

Volatilité du taux de
changebilatéral

Uneaugmentationdelavolatilitédutauxde
changeexposelesemprunteurset/oulesprê-
teursàunrisquededevise. Celapeutaussi
être un indicateur de l’instabilité du pays
emprunteur

-0,12(0,03à1%)

Dette extérieuresurPIB Pluslachargedeladetteextérieureestim-
portante,plusunpaysestsusceptibledede-
venirinsolvable

-0,2(0,03à1%)

Indicede rentabilité des
actionsendeviselocale

Approximationdel’attractivitéd’uninves-
tissementdansunpaysemprunteur

0,16(0,03à1%)
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TableauB.5–LesvariablesexplicativesPull/Domestiques/Optimistes(4)

Variable Explication Proxy Auteur Source Coefficient (t-statistique
auseuildeconfiance)

Inflation Croissance del’indicedesprixàlaconsom-
mation

Broto et al.
(2008)

Banque Mondiale, World
DevelopmentIndicators

0,0000161(1,03nonsigni-
ficatifà15%)

Ouverture Degré d’ouverturecommercial Ratio ducommercetotal(biensexportéset
importés)surlePIB

-0,0004(1,32nonsignifica-
tifà15%)

Réserves Réservesdechangeen moisd’importations -0,0054(2,76à1%)
Actifsbancaires ActifsdesbanquesdedépôtenpartduPIB -0,219(4,16à1%)
Dépôtsbancaires DépôtsdusystèmefinancierenpartduPIB 0,192(3,45à1%)

Écartdetauxd’intérêt Tauxdesprêts moinstauxdesdépôts(en %) -0,0000219(0,42nonsigni-
ficatifà15%)

Capitalisation Capitalisationdu marchéaction 0,0257(1,00nonsignifica-
tifà15%)

PIBpartête PIBpartêteendollarsconstantsde2000 0,0000138(2,68à5%)
Chiffred’affaires Chiffred’affairesdu marchéaction -0,0083(0,78nonsignifica-

tifà15%)
PIB TauxdecroissanceannuelduPIBauprixde

marchéendeviselocaleconstante
Fonds Monétaire Inter-
national, International
FinancialStatistics

0,0000736(0,16nonsigni-
ficatifà15%)

PIB PIB nominal en millions de dollars améri-
cains

Herrmann and
Mihaljek (2010)

CEIC, Datastream, Euro-
stat, IFS, Données natio-
nales

-0,733(-3,55à1%)

PIB Unniveaudeproductionsupérieurnécessite
plusdecrédit,incluantplusdeprêttrans-
frontières

Takàts(2010) Datastream, données na-
tionales

0,2032(significatifà1%)

Systèmefinancier Mesure laprofondeurdusystèmefinancier Sommede la capitalisation du marché des
capitauxdechacundespaysenpartdeleur
PIB

Forbes and War-
nock(2011)

Becketal.(2009) -0,011(0,193nonsignifica-
tifà10%)

Contrôledescapitaux Mesure globaledes mesuresdecontrôledes
capitauxd’unpays

ChinnandIto(2008) 0,004(0,072nonsignifica-
tifà10%)

Chocdecroissance Variationentrelacroissanceactuelleetsa
tendancepourunpays

Fonds Monétaire Inter-
national, International
FinancialStatistics

1,205(0,631à10%)

PIBpartête -0,003(0,008nonsignifica-
tifà10%)

Dette surPIB Dette publiquesurPIB Abbas, Belhocine, ElGa-
nainyand Horton(2010)

-0,005(0,004nonsignifica-
tifà10%)

Chocs macroéconomiques
domestiques

Rendementshebdomadaireenpourcents Fratzscher(2012) Fonds Monétaire Interna-
tional, Haver,Bloomberg

1,231 (non significatif à
15%)

Rendements des fonds
propresdomestiques

Rendementshebdomadairesenpourcents -0,001(non significatif à
15%)

Régime dechange Plusunrégimedechangeestflexible,plusle
rendementd’unemprunteurestincertainet
abaissesesfluxtransfrontières

Niveaudeflexibilitédestauxdechangeal-
lantde1(moinsflexible)à5(plusflexible)

Ghosh et al.
(2012)

Reinhart and Rogoff
(2009), Ilzetzki, Reinhart
andRogoff(2008)

-0.2620(0,071à1%)

Ouverture commerciale
d’un pays en part de son
PIB

Mesure desconditionsinitiales Commerce (sommedesimportationsetdes
exportations)debiensetservicesenpartdu
PIB

Fonds Monétaire Interna-
tional, World Economic
Outlook

0,0093(0,005à5%)

Balance courantedupays
enpartduPIB

L’effetestambigu.Unsignenégatifpeutêtre
attenduindiquantqu’unebalancecourante
passéesupérieureréduitlesbesoinsdefinan-
cementdelabalancecouranteactuelle.Ily
aunecertainepersistancedanslesdétermi-
nantsdesfluxdecapitaux.Uncoefficientpo-
sitifestpossiblesilabalancecouranteest
vuecommeune mesurelasoliditédesfonda-
mentaux macroéconomiquesdupays

-0,0261(0,014à10%)
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TableauB.6–LesvariablesexplicativesPull/Domestiques/Optimistes(5)

Variable Explication Proxy Auteur Source Coefficient (t-statistique
auseuildeconfiance)

Balancefiscaledupays,en
partduPIB

Mesure delasoliditédespolitiques macroé-
conomiques. Une balance fiscale solide est
corréléeavecuneprobabilitédedéfautré-
duite

Balance fiscale gouvernementale, exprimée
enpourcentagesduPIB

Ghosh et al.
(2012)

Fonds Monétaire Interna-
tional, World Economic
Outlook

0,0799(0,021à5%)

PIBpartête Lesmodèlesdegravitésupposentgénérale-
ment qu’un pays ayant un marché domes-
tiqueimportantest moinsdépendantdufi-
nancementinternational

LogarithmeduPIBpartêteenPPA 1,2305(0,541à5%)

Différentiel du taux de
croissance réel entre le
paysietlepaysj

Une plusfortecroissancedanslepaysem-
prunteurestsupposéeaugmenterlesprêtsà
cepays

0,0433(0,014à5%)

Taux de change bilatéral
(en %,paysiparpaysj)

Variationdutauxdechangebilatéral Signenégatif,nonsignifi-
catifà15%

Ouverture du compte de
capitaldupays

Plusl’indiceestélevépluslecomptedeca-
pitalestouvert

Indiced’ouvertureducomptedecapitalde
juredeChinn-Itoretardé

ChinnandIto(2008) 0,2324(0,071à5%)

Exposition bancaire au
paysj(en %delaposition
totale des banques dans
unpaysi)

La mesuredelarelationbilatéraleestim-
portantepourleprêteur.D’uncôté,un mar-
chéconcentrépermetdesprofitsélevés.D’un
autrecôté,un marchétropconcentréneper-
metpasladiversification

Positionextérieuredesbanquesdéclarantes
du pays i vis à vis du pays j, exprimé en
pourcentsdelapositionextérieuretotaledes
banquesdéclarantesdupaysi

Banque des Règlements
Internationaux, locational
bankingstatistics

Signenégatif,nonsignifi-
catifà15%

PIB LogarithmeduPIBréeldupayssource Müller and Uhde
(2013)

Banque Mondiale, World
DevelopmentIndicators

0,8106(0,0452à1%)

CroissanceduPIB Croissance du PIB réel retardé du pays
source

-0,0294(0,0147à5%)

Lienslinguistiques Variable muetteprenantlavaleur1silepays
emprunteurpartagela mêmelanguequele
paysprêteur

CIAWorldFactbook 1,3254(0,2442à1%)

Levierlocal Ratiodelevier(actif/capital)desbanquesen
niveau

Bruno and Shin
(2015)

Banque Mondiale, World
DevelopmentIndicators

-0,2191(nonsignificatifà
15%)

Croissancedulevierlocal Croissance duratiodelevier(actif/capital)
desbanques

0,016 (non significatif à
52,6%)

Croissanceducapitallocal Revenusnetsdesbanqueslocalesdiviséspar
lesactifs moyenstotaux(Return OnAssets)

1,5900(significatifà1%)

Offre de monnaie Variabledecontrôle Tauxdecroissanceannueldel’offrede mon-
naie(M2)

0,0837(significatifà5%)

Tauxdechangedesfluxde
capitaux

Log-différence du taux de change nominal
multipliéparl’indicedesprixàlaconsom-
mationauxÉtats-Unisdiviséparl’ICPlocal.
Letauxdechangenominalestenunitésde
monnaienationalepardollaraméricain

Fonds Monétaire Inter-
national, International
FinancialStatistics

-0,2204(significatifà1%)

CroissanceduPIB Plus uneéconomiecroît,pluselleabesoin
decrédit

0,1464(significatifà10%)

Inflation Uneinflationfortepeutlimiterl’offredecré-
dit

Fonds Monétaire Interna-
tional, World Economic
Outlook

0,1464(significatifà10%)

Variationdeladettegou-
vernementalebrutesurle
PIB

Variabledecontrôle -0,0988(significatifà1%)

Écartsdetauxd’intérêt Variabledecontrôle Variation trimestrielle des écarts entre le
taux des prêts locaux et le taux desFed
Funds

0,0038(significatifà1%)
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TableauB.7–LesvariablesexplicativesPush/Extérieurs/PessimisteshorsBâle(1)

Variable Explication Proxy Auteur Source Coefficient (t-statistique
auseuildeconfiance)

Taux d’intérêt internatio-
naux

Une augmentationduniveaudestauxd’in-
térêtinternationauxaugmentelecoûtd’op-
portunitéd’investirdanslespaysendévelop-
pement,cequiréduitlestockdésiréd’ac-
tifs étrangers. De plus, une augmentation
destauxd’intérêtinternationauxaugmente
lecoûttotalduservicedeladettedupays
emprunteur,cequiaugmenteleurrisquede
défautetréduitleursolvabilité

Tauxd’intérêtaméricain: Tauxdesobliga-
tionsd’Étataméricainesà3ans(ITBND3),
à12 mois(ITB12)etlapremièrecomposante
principalede5tauxd’intérêtetdel’indice
deproductionaméricain(IPRIN)

Hernandez and
Rudolph(1995)

Fonds Monétaire Inter-
national, International
Financial Statistics,Fede-
ralReserveBoard

ITBND3: 0,000195 (0,15
non significatif à 15%);
ITB12 : 0, 000481 (0,45
non significatif à 15%);
IPRIN : 0,009410 (1,06
nonsignificatifà15%)

Solvabilitéd’unpays Lacapacitéd’unpaysàpayerestapproximée
parleprixdeladettesurle marchésecon-
daire

Prixdeladettesurle marchésecondaire Fernandez-Arias
(1996)

Banque Mondiale, Debtor
Reporting System and
World Bank Database
(ANDREX)

1,17(significatif)

Rendements internatio-
naux

Rendementsnominauxannualisésdesobliga-
tionsd’Étataméricainesà10ans

Fonds Monétaire Inter-
national, International
Financial Statistics,Fede-
ralReserveBoard

3,46(significatif)

Tauxd’intérêtaméricain 3taux d’intérêt nominaux de court terme
(enincluantle LIBORà6 mois),untaux
d’intérêtnominalà moyentermeetuntaux
d’intérêtnominalàlongterme,ainsiquela
premièrecomposanteprincipaledecescinq
tauxd’intérêt

Les séries de taux d’intérêt réels sont
construites en soustrayant l’ICP américain
des12derniers moisdestauxd’intérêtno-
minaux

Chuhan et al.
(1998)

Flux de capitaux : Amé-
rique latine : Taux d’in-
térêt nominaux : -18,141
(8,212à5%)/ Tauxd’in-
térêtréels:-11,066(6,913
à10%); Asie: Tauxd’in-
térêt nominaux : -2,007
(0,479à1%)/ Tauxd’in-
térêt réels : -1,564 (0,485
à 1%) // Flux d’obliga-
tions : Amérique latine :
Tauxd’intérêtnominaux:
-20,316 (3,567 à 5%) /
Taux d’intérêt réels : -
13,406(3,052à5%);Asie:
Tauxd’intérêtnominaux:
-10,001 (3,205 à 5%) //
Taux d’intérêt réels : -
10,494(3,218à5%)

Production industrielle
américaine

Déviation de l’indice de production indus-
trielleaméricaineparrapportàunetendance

Cycles économiques/

Écartsdecroissancedans
lespaysprêteurs

Uneactivitééconomiqueplusfaibledansles
paysprêteursconduitlesbanquesàchercher
desopportunitésdeprêtsàl’étranger

PIBréelagrégéendollarsaméricains Jeanneau and
Micu (2002)

Fonds Monétaire In-
ternational, Internatio-
nal Financial Statistics,
Banque Mondiale, Global
Development Finance,
Joint BIS-IMF-OECD-
World Bank statistics on
externaldebt

0,09(2,21à3%)

Excèsdeliquiditédansles
principauxpaysprêteurs

Un ralentissementdel’activitééconomique
danslespaysprêteursoulacroissanceexces-
sivede monnaiepeutcréerunexcèsdeliqui-
ditéetréduirelesrendementsdomestiques.
Untelexcèsdeliquiditéadesretombéesin-
ternationalessurlesprêtsinternationauxà
mesure que les banques cherchent des op-
portunitésd’investissementplusattractives
danslespaysémergents

Moyenne semi-annuelle des données men-
suellesdutauxd’intérêtnominalàtrois mois
danschaquepaysprêteurdéflatéparl’IPC

0,27(3,68à0%)
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TableauB.8–LesvariablesexplicativesPush/Extérieurs/PessimisteshorsBâle(2)

Variable Explication Proxy Auteur Source Coefficient (t-statistique
auseuildeconfiance)

Appétit/aversion pour le
risque

Les prêts des banques internationales
peuvent répondre aux cycles de prise
excessivederisqueetd’aversionauxrisques

Écartentrelesobligationsd’entreprisesamé-
ricainesnotées BBBetlesbonsdu Trésor
américain

Jeanneau and
Micu (2002)

Fonds Monétaire In-
ternational, Internatio-
nal Financial Statistics,
Banque Mondiale, Global
Development Finance,
Joint BIS-IMF-OECD-
World Bank statistics on
externaldebt

-0,24(-4,84à0%)

CycleduPIBdupaysprê-
teur

Une forte croissance du pays créditeur
conduitàuneaugmentationdel’investisse-
mentàl’étranger. Celapeutaussiindiquer
quelesopportunitéslocalesd’investissement
sont moinsattractives

Ferrucci et al.
(2004)

Banque Mondiale, Fonds
Monétaire International,
Institute of Internatio-
nal Finance, Bloomberg,
ThomsonFinancial Datas-
tream

-0,04(0,04nonsignificatif
à5%)

Rentabilité globale des
fondspropres

Mesure larentabilitédesinvestissementsal-
ternatifs.Pluslarentabilitéestfortedansles
paysindustrialisés,pluscelledespaysémer-
gentsestfaible

-0,09(0,04à5%)

Écart de taux entre les
obligationsdesentreprises
américaines bien et mal
notées

Plus l’écart est important, plus l’appétit
pourlerisquedescréditeursestfaible

-0,15(0,03à1%)

Taux des obligations
d’État américaines à 3
mois

Broto et al.
(2008)

Datastream -0,0025(1,22nonsignifica-
tifà15%)

S&P IndiceduS&P500 0,0000328(3,28à1%)
Inflationaméricaine Tauxd’inflationaméricain Banque Mondiale, World

DevelopmentIndicators
-0,0082(3,66à1%)

Croissance du PIB mon-
dial

0,0034(0,82nonsignifica-
tifà15%)

Liquiditéglobale Indicebasésurl’agrégationdela monnaieet
delaquasi-monnaie(M2)enpartduPIBde
plusde50pays

Erce(2008) -0,0007(1,97à15%)

Distance Distance entrelacapitald’unpaysietcelle
d’unpaysj,enkm

Herrmann and
Mihaljek (2010)

www.timeanddate.com -0,693(-8,77à1%)

PIB PIB nominal en millions de dollars améri-
cains

CEIC, Datastream, Euro-
stat,IFS, Nationaldata

1,098(8,77à1%)

Intérêt Différentieldetauxd’intérêtdu marché mo-
nétairedupaysjparrapportaupaysi,en
pourcents

Fonds Monétaire Inter-
national, International
FinancialStatistics

0,012(4,30à1%)

Différentieldecroissance Différentieldecroissancedutauxd’intérêt
réelentrelepaysjetlepaysi,enpourcents

Datastream, Fonds Moné-
taire International,Inter-
national Financial Statis-
tics

0,046(7,00à1%)

Tauxdechange Tauxdechangebilatéral -0,016(-6,27à1%)
VIX Bloomberg -0,027(-5,80à1%)
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TableauB.9–LesvariablesexplicativesPush/Extérieurs/PessimisteshorsBâle(3)

Variable Explication Proxy Auteur Source Coefficient (t-statistique
auseuildeconfiance)

Aversionaurisque Écartdetauxd’intérêtentrelesobligations
d’entreprises américaines et les obligations
d’étataméricaines

Herrmann and
Mihaljek (2010)

Moody’s -0,002(-4,02à1%)

Santédesbanques Indicateurdesantédesbanques Datastream, Fonds Moné-
taire International,Inter-
national Financial Statis-
tics

-0,001(-2,52à5%)

Balancecourante SoldedelabalancecouranteenpartduPIB Fonds Monétaire Interna-
tional, World Economic
Outlook

0,080(6,59à1%)

Ouverturefinancière Ouverturefinancièrebilatérale:sommedes
actifs et passifs extérieurs de tous les sec-
teursd’unpaysjvisàvisdesbanquesd’un
paysirapportantàlaBRI

Banque des Règlements
Internationaux, locational
banking statistics, Fonds
Monétaire International,
WorldEconomic Outlook

-0,380(-9,66à1%)

Régime dechange IndicedeReinhartandRogoff(2004) Reinhart and Rogoff
(2004)

0,165(10,50à1%)

Facteurd’offreglobal Lavolatilitétendàêtreplusforteenpériode
destress,cequiaffectenégativementl’offre
decrédit

VolatiliténormaliséeduS&P500 Takàts(2010) Datastream -0,1009(significatifà1%)

Liquiditéglobale Croissance annuelle de l’offre globale de
monnaie(sommede M2aux États-Unis,en
zoneeuroetauJaponet M4au Royaume-
Uni,convertisendollarsaméricains)

Forbes and War-
nock(2011)

Fonds Monétaire Inter-
national, International
FinancialStatistics

1,790(1,035à10%)

Tauxd’intérêtglobaux Taux moyen des obligations d’État améri-
caines,despayscoeurdelazoneeuroetdu
Japon

0,011 (non significatif à
10%)

Croissanceglobale Croissance globaletrimestrielledel’activité
économiqueréelle

24,168(9,399à5%)

Risque global Lavolatilitéimplicitecaptel’incertitudeéco-
nomiquegénéraleoulerisque(risquedesac-
tifsfinanciersetaversionpourlerisquede
l’investisseur)

Chicago Board Options Exchange’s Volati-
lityIndex(VXO)

Bloomberg -0,043(0,017à5%)

Crise Variable muette Fratzscher(2012) -0,807(0,128à1%)
Choc macroéconomique
auxÉtats-Unis

Crises du 09/08/07, 14/03/08, 13/07/08,
15/09/08,29/09/08,27/10/08,14/11/08et
09/12/11

0,873(0,158à1%)

Liquidité TEDspread Fonds Monétaire Interna-
tional, Haver,Bloomberg

0,179(0,032à1%)

Risque VIX -0,106(0,025à1%)
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TableauB.10–LesvariablesexplicativesPush/Extérieurs/PessimisteshorsBâle(4)

Variable Explication Proxy Auteur Source Coefficient (t-statistique
auseuildeconfiance)

IndicedevolatilitéduS&P
500

Typiquementutilisécommeunindicateurde
l’incertitudedecourttermeanticipéesurles
marchésfinanciers

Logarithmedu Chicago Board Options Ex-
changeVolatilityIndex(VIX)àlafindel’an-
née

Ghosh et al.
(2012)

Bloomberg Valeur significativement
négative

PIBpartête Lesmodèlesdegravitésupposentgénérale-
mentuneffetpositifdelatailled’uneéco-
nomiedespaysprêteursetemprunteurs.Un
large marchéintérieurréduitladépendance
d’unpaysàl’international

Logarithme du PIBpartêtedespaysprê-
teursenPPA

Fonds Monétaire Interna-
tional, World Economic
Outlook

Valeur significativement
positive

Exposition bancaire au
paysi(en %delaposition
totale des banques dans
unpaysj)

Les autresprêteurspeuventconsidérerune
concentrationexcessivecommeunfacteurde
risqueetdoncchoisirderesterendehorsdu
pays

Positionextérieuredesbanquesdéclarantes
du pays i vis à vis du pays j, exprimé en
pourcentsdelapositionextérieuretotaledes
banquesdéclarantesdupaysj

Banque des Règlements
Internationaux, locational
bankingstatistics

Signenégatif,nonsignifi-
catifà15%

PIB LogarithmeduPIBréeldupayssource Müller and Uhde
(2013)

Banque Mondiale, World
DevelopmentIndicators

1,0153(0.0550à1%)

CroissancePIB Tauxdecroissancedu PIBréelretardédu
payssource

0,0198(0,0048à1%)

Distance Logarithmedeladistanceentrelescapitales
dupayssourceetdupaysemprunteur

CEPII Distance Database -0,5642(0,0748à1%)

Concentration Partdesactifsdétenueparles5plusgrandes
banquesd’unpayssourcesurletotaldesac-
tifsdusystèmebancairenational

Bankscope -0,0110(0,0048à5%)

Ratio decapital Ratioretardédesfondspropressurl’actifto-
taldusystèmebancairedupayssource

-0,0929(0,0237à1%)

Provisionspourpertessur
prêts

Logarithme des provisions pour pertes sur
prêtsdusystèmebancairedupayssource

0,0971(0,0248à1%)

Efficacitédescoûts Ratio des coûts sur le revenu du système
bancairedupayssource

0,0162(0,0028nonsignifi-
catifà10%)

Désintermédiation Proxydudéveloppementdumarchédescapi-
tauxd’unpayssource.Partdusecteurban-
cairesurlacapitalisationdu marchédesca-
pitaux

Becketal.(1999) 0,0024(0,0007à1%)

Arbitrage réglementaire
(dejure)

Différence entre l’indice réglementaire du
payssourceetdupaysemprunteur

Barthetal.(2007) 0,0703(0,0250à1%)

Arbitrage réglementaire
(defacto)

Différence delacapacitédesupervisionex-
ternedurégulateurentrelepayssourceetle
paysemprunteur

0,1132(0,0243à1%)

Levierglobal Le levier et la valeur comptable des fonds
propres des banques globales qui facilitent
lesprêtstransfrontières

Levierdesbanquesglobales Bruno and Shin
(2015)

Federal Reserve, Flow of
Funds

0,0043(significatifà1%)

Croissancedulevierglobal Le levier et la valeur comptable des fonds
propres des banques globales qui facilitent
lesprêtstransfrontières

Tauxdecroissancedulevierdesbanquesglo-
bales

0,1746(significatifà1%)

Croissance des fonds
propresglobaux

Le levier et la valeur comptable des fonds
propres des banques globales qui facilitent
lesprêtstransfrontières

Variationsdelavaleurcomptabledesfonds
propres des 10 plus grandes banques non-
commercialesaméricaines

Bankscope 0,0346(significatifà1%)
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TableauB.11–LesvariablesexplicativesPush/Extérieurs/PessimistesBâle

Variable Explication Proxy Auteur Source Coefficient (t-statistique
auseuildeconfiance)

Impactdel’AccorddeBâle
surlesprêtsbancairesin-
ternationauxagrégés

Les prêts internationaux sont directement
reliés au capital/solidité financière des
banques.Leratiodelevierdesbanquessug-
gèrequedesbanquesfortementcapitalisées
tendentàprêterplus

Variable muettepour1988 Jeanneau and
Micu (2002)

BanquedesRèglementsIn-
ternationaux,consolidated
bankingstatistics

-0,19(-0,83à41%)

Impactdel’AccorddeBâle
surlesprêtsbancairesin-
ternationauxagrégés

Les prêts internationaux sont directement
reliés au capital/solidité financière des
banques.Leratiodelevierdesbanquessug-
gèrequedesbanquesfortementcapitalisées
tendentàprêterplus

Variable muettepour1989 -0,27(-1,60à11%)

Impactdel’AccorddeBâle
surlesprêtsbancairesin-
ternationauxagrégés

Les prêts internationaux sont directement
reliés au capital/solidité financière des
banques.Leratiodelevierdesbanquessug-
gèrequedesbanquesfortementcapitalisées
tendentàprêterplus

Variable muettepour1990 0,08(0,40à69%)

Impactdel’AccorddeBâle
surlesprêtsbancairesin-
ternationauxagrégés

Les prêts internationaux sont directement
reliés au capital/solidité financière des
banques.Leratiodelevierdesbanquessug-
gèrequedesbanquesfortementcapitalisées
tendentàprêterplus

Variable muettepour1991 0,17(0,87à38%)

Impactdel’AccorddeBâle
surlesprêtsbancairesin-
ternationauxagrégés

Les prêts internationaux sont directement
reliés au capital/solidité financière des
banques.Leratiodelevierdesbanquessug-
gèrequedesbanquesfortementcapitalisées
tendentàprêterplus

Variable muettepour1992 0,07(0,43à67%)

Différentiel de taux d’in-
térêtentrelepaysjetle
paysi(enpointsdepour-
centage)

Lesfluxdecapitauxsontsupposésrépondre
à n taux d’intérêt supérieur dan les pays
émergents,celadoitdoncêtreajustédela
dépréciationdutauxdechangenominal

Ghosh et al.
(2012)

Fonds Monétaire Inter-
national, International
FinancialStatistics

0,0312(0,08à5%)





AnnexeC

Annexeauchapitre4



368 Annexeauchapitre4

I LesvariablesPush/Pull



I
3
6
9

TableauC.1–Letableaudecorrélationdespaysémergents

Variable Flux PIBdes
pays
émer-
gents

Notation DifférentielPIBdes
pays
indus-
trialisés

S&P
500

Coûtdu
capital

Coûtde
ladette

Effetde
levier

Tier1 Coûtde
laliqui-
ditéCT

Coûtde
laliqui-
ditéLT

BCBS

Flux 1.0000
PIBdespaysémergents 0.4274* 1.0000
Notation 0.2934* 0.1993 1.0000
Différentiel -0.0856 -0.1411 -0.1255 1.0000
PIBdespaysindustrialisés 0.3306* 0.4548* -0.0103 0.0048 1.0000
S&P500 0.2269* 0.0828 0.0294 -0.0477 0.1216 1.0000
Coûtducapital 0.0001 -0.3211* -0.0029 0.0101 -0.4774* 0.3293* 1.0000
Coûtdeladette 0.3240* 0.3894* 0.0220 -0.0474 0.5384* 0.6087* -0.3386* 1.0000
Ratiodelevier -0.1781 -0.3610* -0.0226 -0.0107 -0.6569* 0.4057* 0.6602* -0.0971 1.0000
Tier1 -0.1935 -0.1173 0.0741 -0.0597 -0.3101* -0.3576* 0.0445 -0.6000* -0.0126 1.0000
CoûtdelaliquiditéCT 0.2578* 0.3939* 0.0004 -0.0319 0.5526* 0.5476* -0.2893* 0.9077* -0.1944 -0.5200* 1.0000
CoûtdelaliquiditéLT 0.0346 -0.1722 -0.0436 0.0535 -0.0798 0.4666* 0.7755* -0.0835 0.4311* -0.0752 0.0299 1.0000
BCBS -0.0064 -0.0589 0.1009 0.0411 -0.2961* -0.0167 0.2982* -0.3264* 0.1680 0.4205* -0.2768* 0.0731 1.0000

L’étoileindiquelasignificativitéà1%
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TableauC.2–ModèleGMMpaysémergents7A

Variable GMM PP
7A

GMMCoût
du capital
7A

GMMCoût
de la dette
7A

GMM Tier
17A

GMMEffet
de levier
7A

GMMCoût
delaliqui-
ditéCT7A

GMM coût
delaliqui-
ditéLT7A

GMM
BCBS7A

GMM Cen-
tral7A

GMM
Alter17A

GMM
Alter27A

GMM
Alter37A

Variableretardée 0.4008*** 0.4894*** 0.4002*** 0.3892*** 0.4190*** 0.3911*** 0.0977 0.4077*** 0.5204*** 0.5266*** 0.5305*** 0.6043***
(0.0682) (0.0667) (0.0652) (0.0762) (0.0712) (0.0735) (0.0704) (0.0657) (0.0692) (0.0677) (0.0755) (0.0692)

PIBpaysémergents 0.3011** 0.3475** 0.2993** 0.2812** 0.2963** 0.3152** 0.3191** 0.2866** 0.2395* 0.2834** 0.2943** 0.3075**
(0.1232) (0.1305) (0.1341) (0.1276) (0.1205) (0.1372) (0.1516) (0.1210) (0.1202) (0.1234) (0.1348) (0.1155)

Notation 0.0817*** 0.0709*** 0.0819*** 0.0811*** 0.0823*** 0.0816*** 0.1078*** 0.0769*** 0.0637*** 0.0664*** 0.0640*** 0.0549***
(0.0178) (0.0193) (0.0188) (0.0182) (0.0163) (0.0183) (0.0264) (0.0191) (0.0191) (0.0193) (0.0185) (0.0184)

Différentiel -0.0011 -0.0009 -0.0011 -0.0011 -0.0015 -0.0011 -0.0022 -0.0013 -0.0011 -0.0017 -0.0009 0.0014
(0.0019) (0.0019) (0.0019) (0.0020) (0.0021) (0.0019) (0.0031) (0.0021) (0.0020) (0.0022) (0.0020) (0.0014)

PIBpaysindustrialisés 0.7920*** 1.1797*** 0.7812*** 0.3634 0.6642** 0.8830*** 1.0953*** 0.9201*** 0.0781 1.0201*** 0.4041 1.1247**
(0.2869) (0.2681) (0.2830) (0.4098) (0.2778) (0.2844) (0.3063) (0.3195) (0.4025) (0.2929) (0.4429) (0.4672)

S &P500 0.2200*** 0.1211** 0.2155*** 0.3055*** 0.1837*** 0.2449*** 0.1871** 0.2185*** -0.0261 -0.0892 0.1743* 0.3562***
(0.0475) (0.0502) (0.0774) (0.0858) (0.0540) (0.0579) (0.0712) (0.0477) (0.1166) (0.0957) (0.0926) (0.0920)

Coûtducapital 0.0256*** 0.0513*** 0.0337*** 0.0363*** 0.0870***
(0.0081) (0.0071) (0.0095) (0.0084) (0.0128)

Coûtdeladette 0.0041 0.2242*** 0.1246
(0.0546) (0.0530) (0.0822)

Effetdelevier -0.3502 -0.8209*** -0.6271* -0.6763**
(0.2794) (0.2889) (0.3133) (0.3206)

Tier1 -0.2565 -0.2798
(0.1512) (0.2171)

CoûtdelaliquiditéCT -0.0107 0.0248
(0.0174) (0.0174)

CoûtdelaliquiditéLT -0.0133 -0.2177***
(0.0296) (0.0351)

BCBS 0.0689 0.0565 0.1005* 0.0223 -0.0473
(0.0477) (0.0543) (0.0564) (0.0525) (0.0535)

Constante -1.7463*** -1.0462*** -1.7140*** -2.3235*** -1.4735*** -1.9299*** -1.5651*** -1.7335*** 0.0964 0.4814 -1.3548** -2.6921***
(0.3363) (0.3660) (0.5413) (0.5941) (0.3935) (0.4046) (0.5281) (0.3381) (0.8104) (0.6733) (0.6407) (0.6411)

Observations 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360
Pde Hansen 0.540 0.397 0.486 0.563 0.551 0.493 0.540 0.585 0.645 0.455 0.603 0.703
AR(1) 0.0141 0.0159 0.0140 0.0141 0.0163 0.0159 0.00226 0.0135 0.0165 0.0122 0.0184 0.0156
AR(2) 0.295 0.329 0.298 0.272 0.313 0.313 0.301 0.290 0.294 0.255 0.314 0.265
Instruments 51 63 63 63 63 63 64 52 88 88 88 88

Notes :Écarts-typesrobustesentreparenthèses.*,**et***représententleniveaudesignificativitéàrespectivement10,5et1%.Sontreportéslesstatistiquesenp
destestsd’Arellano-Bond AR(1), AR(2)etdutestde Hansen-Sargan.L’hypothèsenulledutestd’Arellano-Bond AR(2)estl’absenced’auto-corrélation

résiduelledesecondordre.L’hypothèsenulledutestde Hansen-Sarganestlavaliditédesinstruments.
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TableauC.3–ModèleGLSpaysémergents7A

Variable GLSPP7A GLS Coût
du capital
7A

GLS Coût
de la dette
7A

GLS Tier1
7A

GLS Effet
de levier
7A

GLS Coût
delaliqui-
ditéCT7A

GLS coût
de la li-
quidité LT
7A

GLS BCBS
7A

GLS Cen-
tral7A

GLS Alter
17A

GLS Alter
27A

GLS Alter
37A

PIBpaysémergents 0.3158*** 0.3460*** 0.3056*** 0.3052*** 0.3111*** 0.3430*** 0.3036*** 0.3134*** 0.2914*** 0.3197*** 0.3528*** 0.3057***
(0.0764) (0.0774) (0.0787) (0.0769) (0.0760) (0.0791) (0.0782) (0.0764) (0.0776) (0.0779) (0.0791) (0.0761)

Notation 0.1259*** 0.1262*** 0.1260*** 0.1236*** 0.1295*** 0.1257*** 0.1249*** 0.1245*** 0.1212*** 0.1254*** 0.1250*** 0.1202***
(0.0231) (0.0234) (0.0231) (0.0223) (0.0232) (0.0231) (0.0230) (0.0233) (0.0226) (0.0235) (0.0224) (0.0222)

Différentiel -0.0004 -0.0004 -0.0004 -0.0005 -0.0005 -0.0004 -0.0004 -0.0004 -0.0005 -0.0005 -0.0005 -0.0002
(0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0008) (0.0007) (0.0007) (0.0007)

PIBpaysindustrialisés 1.1191*** 1.4239*** 1.0455*** 0.7721** 1.0315*** 1.2747*** 1.0916*** 1.1252*** 0.5995* 1.2855*** 0.9495*** 1.2981***
(0.2455) (0.2876) (0.2810) (0.3391) (0.2487) (0.2796) (0.2500) (0.2562) (0.3615) (0.2928) (0.3531) (0.3473)

S &P500 0.1971*** 0.1209* 0.1731** 0.2644*** 0.1577** 0.2430*** 0.2236*** 0.1960*** -0.0196 -0.0412 0.2345** 0.2704***
(0.0580) (0.0686) (0.0713) (0.0727) (0.0623) (0.0675) (0.0688) (0.0582) (0.1008) (0.1025) (0.0954) (0.0747)

Coûtducapital 0.0137** 0.0371*** 0.0215** 0.0183** 0.0553***
(0.0064) (0.0088) (0.0083) (0.0078) (0.0110)

Coûtdeladette 0.0258 0.1823*** 0.1007
(0.0457) (0.0586) (0.0620)

Effetdelevier -0.2864 -0.6531*** -0.4759** -0.5491***
(0.1781) (0.1952) (0.1895) (0.1840)

Tier1 -0.2659* -0.1437
(0.1488) (0.1745)

CoûtdelaliquiditéCT -0.0215 -0.0098
(0.0164) (0.0185)

CoûtdelaliquiditéLT -0.0172 -0.1530***
(0.0232) (0.0367)

BCBS 0.0062 -0.0086 0.0147 -0.0330 -0.0668
(0.0460) (0.0471) (0.0501) (0.0467) (0.0465)

Constante -1.6820*** -1.1563** -1.5061*** -2.1328*** -1.3934*** -2.0219*** -1.8681*** -1.6716*** -0.0801 0.0161 -1.9293*** -2.1956***
(0.4128) (0.4842) (0.5123) (0.5065) (0.4458) (0.4846) (0.4886) (0.4144) (0.7178) (0.7300) (0.6744) (0.5230)

Observations 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360
chi2 135.6 140.2 136.3 143.1 140.2 137.3 136.5 133.7 164.9 146.1 154.1 175.6

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauC.4–ModèleGLSdynamiquepaysémergents7A

Variable GLSd PP
7A

GLSd Coût
du capital
7A

GLSd Coût
de la dette
7A

GLSd Tier
17A

GLSd Effet
de levier
7A

GLSd Coût
delaliqui-
ditéCT7A

GLSd coût
delaliqui-
ditéLT7A

GLSd
BCBS7A

GLSd Cen-
tral7A

GLSdAlter
17A

GLSdAlter
27A

GLSdAlter
37A

Variableretardée 0.3424*** 0.3825*** 0.3416*** 0.3420*** 0.3492*** 0.3367*** 0.3411*** 0.3459*** 0.4029*** 0.4064*** 0.3978*** 0.4190***
(0.0433) (0.0431) (0.0434) (0.0428) (0.0434) (0.0437) (0.0435) (0.0434) (0.0411) (0.0425) (0.0430) (0.0406)

PIBpaysémergents 0.4064*** 0.4478*** 0.4018*** 0.3843*** 0.4063*** 0.4139*** 0.4030*** 0.4011*** 0.3771*** 0.4185*** 0.4143*** 0.4032***
(0.0733) (0.0727) (0.0750) (0.0735) (0.0728) (0.0751) (0.0743) (0.0733) (0.0713) (0.0722) (0.0728) (0.0690)

Notation 0.0788*** 0.0724*** 0.0791*** 0.0766*** 0.0817*** 0.0792*** 0.0788*** 0.0755*** 0.0636*** 0.0682*** 0.0678*** 0.0608***
(0.0201) (0.0200) (0.0201) (0.0195) (0.0201) (0.0202) (0.0201) (0.0204) (0.0190) (0.0199) (0.0193) (0.0184)

Différentiel -0.0000 -0.0001 -0.0000 -0.0000 -0.0001 -0.0000 -0.0000 -0.0001 -0.0001 -0.0002 -0.0000 0.0003
(0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006)

PIBpaysindustrialisés 0.7711*** 1.1508*** 0.7333*** 0.2039 0.6336*** 0.8497*** 0.7703*** 0.8220*** -0.0699 0.9239*** 0.2512 1.0027***
(0.2348) (0.2534) (0.2670) (0.3397) (0.2436) (0.2719) (0.2349) (0.2439) (0.3473) (0.2594) (0.3483) (0.3497)

S &P500 0.2085*** 0.1113* 0.1936*** 0.3226*** 0.1739*** 0.2340*** 0.2171*** 0.2070*** -0.0181 -0.1141 0.2183** 0.3536***
(0.0557) (0.0605) (0.0749) (0.0743) (0.0589) (0.0691) (0.0635) (0.0557) (0.0994) (0.1000) (0.0917) (0.0715)

Coûtducapital 0.0236*** 0.0493*** 0.0347*** 0.0328*** 0.0773***
(0.0063) (0.0080) (0.0080) (0.0072) (0.0107)

Coûtdeladette 0.0133 0.2136*** 0.1325**
(0.0447) (0.0537) (0.0626)

Effetdelevier -0.4629** -0.8713*** -0.7310*** -0.7470***
(0.1995) (0.2040) (0.2062) (0.1997)

Tier1 -0.2723** -0.2149
(0.1388) (0.1704)

CoûtdelaliquiditéCT -0.0097 0.0154
(0.0162) (0.0172)

CoûtdelaliquiditéLT -0.0063 -0.1955***
(0.0221) (0.0351)

BCBS 0.0313 0.0216 0.0502 -0.0090 -0.0501
(0.0394) (0.0390) (0.0421) (0.0392) (0.0374)

Constante -1.6650*** -0.9821** -1.5569*** -2.4341*** -1.4077*** -1.8527*** -1.7265*** -1.6509*** 0.0437 0.6524 -1.6706*** -2.6707***
(0.3948) (0.4280) (0.5364) (0.5152) (0.4199) (0.4962) (0.4510) (0.3950) (0.7054) (0.7133) (0.6477) (0.4977)

Observations 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360
chi2 255.1 284.6 255.3 271.1 263.1 252.7 254.9 252.9 350.1 314.0 318.1 375.6

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauC.5–ModèleGMMpaysémergents2

Variable GMM PP2 GMMCoût
du capital
2

GMMCoût
de la dette
2

GMM Tier
12

GMMEffet
delevier2

GMMCoût
delaliqui-
ditéCT2

GMM coût
delaliqui-
ditéLT2

GMM
BCBS2

GMM Cen-
tral2

GMM
Alter12

GMM
Alter22

GMM
Alter32

Variableretardée 0.2995*** 0.4995*** 0.3103*** 0.2954*** 0.3213*** 0.2922*** 0.1461** 0.3138*** 0.4978*** 0.5368*** 0.5214*** 0.5857***
(0.0778) (0.0598) (0.0714) (0.0837) (0.0789) (0.0789) (0.0692) (0.0731) (0.0622) (0.0586) (0.0715) (0.0628)

PIBpaysémergents 0.3625** 0.4260** 0.3744** 0.3591** 0.3604** 0.3936** 0.4024** 0.3512** 0.3289** 0.3718** 0.3836** 0.3639**
(0.1510) (0.1552) (0.1657) (0.1514) (0.1466) (0.1674) (0.1741) (0.1498) (0.1436) (0.1497) (0.1601) (0.1377)

Notation 0.0769*** 0.0529*** 0.0753*** 0.0770*** 0.0802*** 0.0759*** 0.0920*** 0.0699*** 0.0473** 0.0499*** 0.0476*** 0.0367**
(0.0191) (0.0171) (0.0202) (0.0193) (0.0173) (0.0199) (0.0233) (0.0203) (0.0172) (0.0157) (0.0165) (0.0172)

Différentiel2 -0.0195 -0.0350 -0.0236 -0.0187 -0.0361 -0.0313 -0.0052 -0.0031 0.0063 -0.0202 -0.0187 -0.0716
(0.0549) (0.0453) (0.0533) (0.0551) (0.0639) (0.0558) (0.0506) (0.0485) (0.0420) (0.0442) (0.0424) (0.0555)

PIBpaysindustrialisés 0.6207** 1.1766*** 0.6931*** 0.5392 0.4434* 0.8221*** 0.8220*** 0.7739*** 0.2891 0.9678*** 0.6309 1.3650***
(0.2383) (0.2464) (0.2365) (0.3475) (0.2392) (0.2511) (0.2687) (0.2796) (0.3520) (0.2592) (0.3872) (0.4036)

S &P500 0.2762*** 0.1089** 0.3110*** 0.2929*** 0.2330*** 0.3395*** 0.2233*** 0.2762*** -0.0966 -0.1225 0.1198 0.2787***
(0.0404) (0.0426) (0.0667) (0.0646) (0.0437) (0.0534) (0.0552) (0.0410) (0.0876) (0.0835) (0.0736) (0.0699)

Coûtducapital 0.0431*** 0.0667*** 0.0517*** 0.0511*** 0.0996***
(0.0057) (0.0052) (0.0056) (0.0062) (0.0097)

Coûtdeladette -0.0311 0.2404*** 0.1320*
(0.0503) (0.0553) (0.0775)

Effetdelevier -0.0688 -0.6373** -0.4278* -0.4644*
(0.2105) (0.2330) (0.2432) (0.2508)

Tier1 -0.3107** -0.3624**
(0.1214) (0.1641)

CoûtdelaliquiditéCT -0.0259 0.0251
(0.0175) (0.0206)

CoûtdelaliquiditéLT 0.0246 -0.2058***
(0.0248) (0.0332)

BCBS 0.0890* 0.0703 0.1124** 0.0302 -0.0360
(0.0447) (0.0489) (0.0496) (0.0483) (0.0472)

Constante -2.1238*** -0.9271*** -2.3739*** -2.2370*** -1.8052*** -2.5889*** -1.7791*** -2.1195*** 0.6160 0.7503 -0.9525* -2.1165***
(0.2844) (0.3038) (0.4634) (0.4489) (0.3150) (0.3753) (0.4131) (0.2877) (0.6049) (0.5819) (0.5142) (0.4914)

Observations 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360
Pde Hansen 0.472 0.505 0.419 0.429 0.432 0.428 0.456 0.512 0.599 0.392 0.374 0.791
AR(1) 0.000856 0.000969 0.000935 0.000717 0.00108 0.00121 0.000224 0.000788 0.000838 0.000637 0.000967 0.000944
AR(2) 0.140 0.285 0.164 0.115 0.206 0.184 0.193 0.132 0.178 0.170 0.226 0.167
Instruments 51 63 63 63 63 63 64 52 88 88 88 88

Notes :Écarts-typesrobustesentreparenthèses.*,**et***représententleniveaudesignificativitéàrespectivement10,5et1%.Sontreportéslesstatistiquesenp
destestsd’Arellano-Bond AR(1), AR(2)etdutestde Hansen-Sargan.L’hypothèsenulledutestd’Arellano-Bond AR(2)estl’absenced’auto-corrélation

résiduelledesecondordre.L’hypothèsenulledutestde Hansen-Sarganestlavaliditédesinstruments.
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TableauC.6–ModèleGLSpaysémergents2

Variable GLS PP2 GLS Coût
du capital
2

GLS Coût
de la dette
2

GLS Tier1
2

GLS Effet
delevier2

GLS Coût
delaliqui-
ditéCT2

GLS coût
de la li-
quidité LT
2

GLS BCBS
2

GLS Cen-
tral2

GLS Alter
12

GLS Alter
22

GLS Alter
32

PIBpaysémergents 0.3127*** 0.3636*** 0.3078*** 0.3105*** 0.3018*** 0.3411*** 0.3168*** 0.3067*** 0.3013*** 0.3175*** 0.3594*** 0.3112***
(0.0701) (0.0698) (0.0726) (0.0704) (0.0692) (0.0727) (0.0721) (0.0701) (0.0698) (0.0699) (0.0717) (0.0683)

Notation 0.1359*** 0.1353*** 0.1361*** 0.1355*** 0.1420*** 0.1338*** 0.1364*** 0.1331*** 0.1337*** 0.1379*** 0.1351*** 0.1314***
(0.0205) (0.0208) (0.0205) (0.0202) (0.0205) (0.0207) (0.0205) (0.0207) (0.0201) (0.0209) (0.0203) (0.0199)

Différentiel2 -0.0320 -0.0248 -0.0319 -0.0331 -0.0343 -0.0338 -0.0308 -0.0308 -0.0201 -0.0238 -0.0273 -0.0402
(0.0272) (0.0256) (0.0272) (0.0276) (0.0268) (0.0272) (0.0271) (0.0272) (0.0252) (0.0245) (0.0271) (0.0266)

PIBpaysindustrialisés 0.9476*** 1.4595*** 0.9156*** 0.8625*** 0.8245*** 1.1147*** 0.9507*** 0.9905*** 0.7539** 1.2950*** 1.1060*** 1.4888***
(0.2260) (0.2626) (0.2571) (0.3120) (0.2270) (0.2556) (0.2299) (0.2357) (0.3232) (0.2638) (0.3189) (0.3101)

S &P500 0.2707*** 0.1483** 0.2602*** 0.2863*** 0.2196*** 0.3218*** 0.2645*** 0.2678*** -0.0651 -0.0658 0.1899** 0.2718***
(0.0530) (0.0622) (0.0657) (0.0663) (0.0566) (0.0618) (0.0627) (0.0532) (0.0903) (0.0913) (0.0865) (0.0664)

Coûtducapital 0.0231*** 0.0483*** 0.0328*** 0.0280*** 0.0636***
(0.0058) (0.0080) (0.0074) (0.0071) (0.0098)

Coûtdeladette 0.0112 0.2196*** 0.1304**
(0.0420) (0.0529) (0.0549)

Effetdelevier -0.0741 -0.5293*** -0.3193* -0.4059**
(0.1620) (0.1725) (0.1685) (0.1618)

Tier1 -0.3857*** -0.2595*
(0.1353) (0.1549)

CoûtdelaliquiditéCT -0.0232 0.0041
(0.0151) (0.0169)

CoûtdelaliquiditéLT 0.0049 -0.1592***
(0.0213) (0.0327)

BCBS 0.0305 0.0032 0.0326 -0.0194 -0.0595
(0.0422) (0.0430) (0.0457) (0.0431) (0.0426)

Constante -2.2190*** -1.3747*** -2.1428*** -2.3232*** -1.8441*** -2.5939*** -2.1762*** -2.1961*** 0.2077 0.1712 -1.6434*** -2.2441***
(0.3763) (0.4382) (0.4707) (0.4615) (0.4038) (0.4433) (0.4447) (0.3775) (0.6423) (0.6491) (0.6107) (0.4645)

Observations 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360
chi2 174.4 190.9 174.7 177.3 188.0 174.1 174.2 170.8 226.2 211.6 200.8 234.8

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauC.7–ModèleGLSdynamiquepaysémergents2

Variable GLSd PP2 GLSd Coût
du capital
2

GLSd Coût
de la dette
2

GLSd Tier
12

GLSd Effet
delevier2

GLSd Coût
delaliqui-
ditéCT2

GLSd coût
delaliqui-
ditéLT2

GLSd
BCBS2

GLSd Cen-
tral2

GLSdAlter
12

GLSdAlter
22

GLSdAlter
32

Variableretardée 0.3064*** 0.4004*** 0.3088*** 0.3031*** 0.3056*** 0.2992*** 0.3169*** 0.3141*** 0.4123*** 0.4272*** 0.4140*** 0.4369***
(0.0438) (0.0428) (0.0441) (0.0438) (0.0438) (0.0440) (0.0440) (0.0439) (0.0408) (0.0417) (0.0426) (0.0402)

PIBpaysémergents 0.3735*** 0.4407*** 0.3777*** 0.3625*** 0.3748*** 0.3890*** 0.3884*** 0.3643*** 0.3685*** 0.4049*** 0.4071*** 0.3868***
(0.0687) (0.0665) (0.0705) (0.0691) (0.0684) (0.0705) (0.0699) (0.0688) (0.0648) (0.0657) (0.0665) (0.0624)

Notation 0.0895*** 0.0738*** 0.0888*** 0.0889*** 0.0943*** 0.0888*** 0.0885*** 0.0848*** 0.0682*** 0.0709*** 0.0701*** 0.0628***
(0.0185) (0.0182) (0.0186) (0.0184) (0.0186) (0.0187) (0.0186) (0.0188) (0.0174) (0.0180) (0.0177) (0.0167)

Différentiel2 -0.0465* -0.0413 -0.0476* -0.0467* -0.0458* -0.0488* -0.0440 -0.0459* -0.0338 -0.0378 -0.0401 -0.0621**
(0.0279) (0.0259) (0.0280) (0.0279) (0.0276) (0.0280) (0.0277) (0.0278) (0.0247) (0.0246) (0.0264) (0.0265)

PIBpaysindustrialisés 0.6654*** 1.1873*** 0.6990*** 0.3867 0.5201** 0.7949*** 0.6576*** 0.7457*** 0.1420 0.9519*** 0.4438 1.2625***
(0.2229) (0.2329) (0.2507) (0.3211) (0.2317) (0.2552) (0.2230) (0.2307) (0.3183) (0.2361) (0.3222) (0.3223)

S &P500 0.2523*** 0.1112** 0.2676*** 0.3079*** 0.2181*** 0.2979*** 0.2262*** 0.2513*** -0.0856 -0.1472 0.1632* 0.3164***
(0.0519) (0.0554) (0.0709) (0.0695) (0.0551) (0.0650) (0.0591) (0.0519) (0.0914) (0.0916) (0.0850) (0.0648)

Coûtducapital 0.0359*** 0.0619*** 0.0489*** 0.0439*** 0.0886***
(0.0060) (0.0074) (0.0073) (0.0067) (0.0099)

Coûtdeladette -0.0135 0.2387*** 0.1497***
(0.0423) (0.0493) (0.0577)

Effetdelevier -0.2254 -0.7075*** -0.5632*** -0.5815***
(0.1868) (0.1871) (0.1919) (0.1836)

Tier1 -0.3146** -0.2958*
(0.1295) (0.1549)

CoûtdelaliquiditéCT -0.0169 0.0221
(0.0152) (0.0158)

CoûtdelaliquiditéLT 0.0201 -0.2008***
(0.0209) (0.0320)

BCBS 0.0526 0.0338 0.0673* 0.0054 -0.0374
(0.0367) (0.0355) (0.0381) (0.0359) (0.0338)

Constante -1.9915*** -0.9871** -2.1016*** -2.3672*** -1.7381*** -2.3247*** -1.8025*** -1.9801*** 0.5009 0.8844 -1.2966** -2.4287***
(0.3672) (0.3916) (0.5063) (0.4817) (0.3916) (0.4660) (0.4197) (0.3673) (0.6482) (0.6536) (0.5998) (0.4511)

Observations 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360
chi2 273.5 349.1 272.7 277.3 283.9 267.7 279.0 269.8 426.6 405.3 381.1 456.7

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1



II
3
7
7

TableauC.8–ModèleGMMpaysémergentsdummies

Variable GMM PP
dummies

GMMCoût
du capital
dummies

GMMCoût
de la dette
dummies

GMM Tier
1dummies

GMMEffet
de levier
dummies

GMMCoût
de la li-
quidité CT
dummies

GMM coût
de la li-
quidité LT
dummies

GMM
BCBS
dummies

GMM
Central
dummies

GMM
Alter 1
dummies

GMM
Alter 2
dummies

GMM
Alter 3
dummies

Variableretardée 0.6863*** 0.6863*** 0.6863*** 0.6863*** 0.6863*** 0.6863*** 0.1328 0.6726*** 0.6726*** 0.6726*** 0.6726*** 0.6726***
(0.1930) (0.1930) (0.1930) (0.1930) (0.1930) (0.1930) (0.0809) (0.1844) (0.1844) (0.1844) (0.1844) (0.1844)

PIBpaysémergents 0.3254** 0.3254** 0.3254** 0.3254** 0.3254** 0.3254** 0.2851** 0.3166** 0.3166** 0.3166** 0.3166** 0.3166**
(0.1286) (0.1286) (0.1286) (0.1286) (0.1286) (0.1286) (0.1394) (0.1309) (0.1309) (0.1309) (0.1309) (0.1309)

Notation 0.0313 0.0313 0.0313 0.0313 0.0313 0.0313 0.0769*** 0.0310 0.0310 0.0310 0.0310 0.0310
(0.0220) (0.0220) (0.0220) (0.0220) (0.0220) (0.0220) (0.0265) (0.0219) (0.0219) (0.0219) (0.0219) (0.0219)

Différentiel 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 -0.0007 0.0004 0.0004 0.0004 0.0004 0.0004
(0.0017) (0.0017) (0.0017) (0.0017) (0.0017) (0.0017) (0.0021) (0.0018) (0.0018) (0.0018) (0.0018) (0.0018)

Coûtducapital 0.0376*** 0.0342*** 0.0342*** 0.0432*** 0.0342***
(0.0087) (0.0099) (0.0099) (0.0094) (0.0099)

CoûtdelaliquiditéCT -0.0071 0.0514***
(0.0162) (0.0147)

CoûtdelaliquiditéLT 0.0679*
(0.0342)

BCBS 0.0601 0.0601 0.0601 0.0601 0.0601
(0.0643) (0.0643) (0.0643) (0.0643) (0.0643)

1999 0.0756 -0.0607 -0.0370 0.0859 0.0859 -0.0015 0.0859
(0.0490) (0.0456) (0.0378) (0.0506) (0.0506) (0.0504) (0.0506)

2000 0.0451 0.1148 0.0451 0.0451 0.0451 -0.0135 -0.0047 0.0434 0.1239* 0.1239* 0.0197 0.1239*
(0.0395) (0.0682) (0.0395) (0.0395) (0.0395) (0.0639) (0.0409) (0.0384) (0.0700) (0.0700) (0.0644) (0.0700)

2001 0.0707 0.1513*** 0.0707 0.0707 0.0707 0.0071 0.0484 0.0701 0.1605*** 0.1605*** 0.0950** 0.1605***
(0.0472) (0.0510) (0.0472) (0.0472) (0.0472) (0.0389) (0.0381) (0.0470) (0.0515) (0.0515) (0.0450) (0.0515)

2002 0.0899*** 0.1817*** 0.0899*** 0.0899*** 0.0899*** 0.0237 0.1003** 0.0897*** 0.1904*** 0.1904*** 0.1464** 0.1904***
(0.0272) (0.0559) (0.0272) (0.0272) (0.0272) (0.0496) (0.0400) (0.0269) (0.0571) (0.0571) (0.0562) (0.0571)

2003 0.1470*** 0.2213*** 0.1470*** 0.1470*** 0.1470*** 0.0841* 0.1306*** 0.1482*** 0.2329*** 0.2329*** 0.1615*** 0.2329***
(0.0518) (0.0533) (0.0518) (0.0518) (0.0518) (0.0480) (0.0437) (0.0522) (0.0593) (0.0593) (0.0507) (0.0593)

2004 0.0818* 0.1507*** 0.0818* 0.0818* 0.0818* 0.0228 0.1190** 0.0845* 0.1643*** 0.1643*** 0.0625 0.1643***
(0.0453) (0.0425) (0.0453) (0.0453) (0.0453) (0.0410) (0.0456) (0.0464) (0.0502) (0.0502) (0.0430) (0.0502)

2005 0.0541 0.1235*** 0.0541 0.0541 0.0541 0.1038** 0.0570 0.1373*** 0.1373*** 0.1373***
(0.0559) (0.0371) (0.0559) (0.0559) (0.0559) (0.0411) (0.0548) (0.0393) (0.0393) (0.0393)

2006 0.1342** 0.2021*** 0.1342** 0.1342** 0.1342** 0.0771 0.1890*** 0.1364** 0.2153*** 0.2153*** 0.1000* 0.2153***
(0.0509) (0.0468) (0.0509) (0.0509) (0.0509) (0.0519) (0.0448) (0.0519) (0.0556) (0.0556) (0.0518) (0.0556)

2007 0.2067*** 0.2965*** 0.2067*** 0.2067*** 0.2067*** 0.1466*** 0.3355*** 0.2101*** 0.3089*** 0.3089*** 0.2206*** 0.3089***
(0.0589) (0.0385) (0.0589) (0.0589) (0.0589) (0.0373) (0.0340) (0.0578) (0.0434) (0.0434) (0.0363) (0.0434)

Constante -0.1310** -0.2068*** -0.1310** -0.1310** -0.1310** -0.0708* -0.2023*** -0.1291** -0.2152*** -0.2152*** -0.1241*** -0.2152***
(0.0598) (0.0343) (0.0598) (0.0598) (0.0598) (0.0353) (0.0685) (0.0591) (0.0380) (0.0380) (0.0328) (0.0380)

Observations 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360
Pde Hansen 0.954 0.954 0.954 0.954 0.954 0.954 0.716 0.951 0.951 0.951 0.951 0.951
AR(1) 0.00333 0.00333 0.00333 0.00333 0.00333 0.00333 0.000351 0.00280 0.00280 0.00280 0.00280 0.00280
AR(2) 0.157 0.157 0.157 0.157 0.157 0.157 0.228 0.151 0.151 0.151 0.151 0.151
Instruments 63 75 75 75 75 75 76 64 100 100 100 100

Notes :Écarts-typesrobustesentreparenthèses.*,**et***représententleniveaudesignificativitéàrespectivement10,5et1%.Sontreportéslesstatistiquesenp
destestsd’Arellano-Bond AR(1), AR(2)etdutestde Hansen-Sargan.L’hypothèsenulledutestd’Arellano-Bond AR(2)estl’absenced’auto-corrélation

résiduelledesecondordre.L’hypothèsenulledutestde Hansen-Sarganestlavaliditédesinstruments.
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TableauC.9–ModèleGLSpaysémergentsdummies

Variable GLS PP
dummies

GLS Coût
du capital
dummies

GLS Coût
de la dette
dummies

GLS Tier1
dummies

GLS Effet
de levier
dummies

GLS Coût
de la li-
quidité CT
dummies

GLS coût
de la li-
quidité LT
dummies

GLS BCBS
dummies

GLS Cen-
tral dum-
mies

GLS Alter
1dummies

GLS Alter
2dummies

GLS Alter
3dummies

PIBpaysémergents 0.2463*** 0.2463*** 0.2463*** 0.2463*** 0.2463*** 0.2463*** 0.2463*** 0.2427*** 0.2427*** 0.2427*** 0.2427*** 0.2427***
(0.0682) (0.0682) (0.0682) (0.0682) (0.0682) (0.0682) (0.0682) (0.0683) (0.0683) (0.0683) (0.0683) (0.0683)

Notation 0.1133*** 0.1133*** 0.1133*** 0.1133*** 0.1133*** 0.1133*** 0.1133*** 0.1124*** 0.1124*** 0.1124*** 0.1124*** 0.1124***
(0.0198) (0.0198) (0.0198) (0.0198) (0.0198) (0.0198) (0.0198) (0.0200) (0.0200) (0.0200) (0.0200) (0.0200)

Différentiel -0.0007 -0.0007 -0.0007 -0.0007 -0.0007 -0.0007 -0.0007 -0.0007 -0.0007 -0.0007 -0.0007 -0.0007
(0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007)

PIBpaysindustrialisés 0.4528 2.7387*** 0.0000 3.9188*** 0.4266 2.4518*** 4.8338*** 0.4703 4.5113*** -1.1907 4.6727*** 4.3261***
(0.3292) (0.8078) (0.0000) (1.1429) (0.3340) (0.6380) (1.4691) (0.3360) (1.5036) (2.1508) (1.5740) (1.4528)

S &P500 0.3820*** -0.0421*** 0.3298*** 0.1089 0.4332*** 0.7716*** -0.0155 0.3717*** -0.2325 1.1165** -0.1912 0.0373
(0.1177) (0.0071) (0.1120) (0.2077) (0.1029) (0.0812) (0.2512) (0.1268) (0.4427) (0.4827) (0.4039) (0.2757)

Coûtducapital 0.0386*** 0.0232 -0.0491 0.0005 0.0038
(0.0108) (0.0267) (0.0419) (0.0302) (0.0280)

Coûtdeladette 0.0613 0.0973 -0.1727
(0.0446) (0.1204) (0.1136)

Effetdelevier 1.6641*** 1.6267** 2.4030* 1.4885**
(0.6085) (0.6792) (1.4391) (0.6067)

Tier1 -0.6512*** -0.7467**
(0.2381) (0.3118)

CoûtdelaliquiditéCT -0.0879*** 0.0367
(0.0321) (0.0454)

CoûtdelaliquiditéLT 0.3384*** 0.0408
(0.1238) (0.0504)

BCBS 0.0104 0.0104 0.0104 0.0104 0.0104
(0.0450) (0.0450) (0.0450) (0.0450) (0.0450)

1999 -0.1758*** -0.1319*** -0.1709*** -0.3177*** -0.2650*** -0.2721*** -0.4378*** -0.1712*** -0.2757*** -0.3432*** -0.3352*** -0.3253***
(0.0547) (0.0464) (0.0532) (0.0385) (0.0376) (0.0372) (0.0665) (0.0593) (0.0609) (0.0712) (0.0723) (0.0649)

2000 -0.1157*** -0.0502 -0.1360*** -0.2825*** -0.2459*** -0.0801 -0.0973** -0.1118** -0.2676*** -0.2873*** -0.3665** -0.2522***
(0.0410) (0.0339) (0.0456) (0.0495) (0.0406) (0.0498) (0.0453) (0.0456) (0.0822) (0.0888) (0.1712) (0.0771)

2001 -0.0158 0.0627* -0.0352 0.0543 -0.1198*** 0.0659 0.1068* -0.0125 0.0724 -0.1770* 0.0557 0.0728
(0.0344) (0.0381) (0.0349) (0.0468) (0.0460) (0.0498) (0.0617) (0.0377) (0.0600) (0.1060) (0.0585) (0.0601)

2002 0.1074*** -0.0238 0.0957** -0.0053 0.0295 0.1657*** -0.0000 0.1071*** -0.1006 0.2178* -0.0819 -0.0198
(0.0396) (0.0365) (0.0404) (0.0649) (0.0551) (0.0392) (0.0634) (0.0397) (0.1211) (0.1255) (0.1064) (0.0891)

2003 0.0804* -0.1341 0.1171*** 0.0053 -0.0141 -0.0566 -0.5081*** 0.0811* -0.0626 0.1420 0.0270 -0.0782
(0.0441) (0.0844) (0.0335) (0.0384) (0.0400) (0.0472) (0.1967) (0.0445) (0.1321) (0.1783) (0.1832) (0.1310)

2004 0.0575 -0.1105 0.0764* -0.2503*** -0.0042 -0.0497 -0.5149*** 0.0598 -0.3119*** 0.1495 -0.3423** -0.3012***
(0.0462) (0.0804) (0.0392) (0.0905) (0.0363) (0.0369) (0.1835) (0.0475) (0.1178) (0.1586) (0.1370) (0.1132)

2005 0.0592 0.0357 0.0450 0.0327 -0.0560 0.1163** -0.2429*** 0.0624
(0.0391) (0.0429) (0.0432) (0.0341) (0.0362) (0.0544) (0.0922) (0.0423)

2006 0.0755 0.0983** 0.0574 0.0096 -0.0134 0.0392 -0.1152*** 0.0797
(0.0491) (0.0446) (0.0551) (0.0333) (0.0305) (0.0394) (0.0428) (0.0538)

2007 0.1581*** 0.1368** 0.1611*** 0.1626***
(0.0578) (0.0628) (0.0568) (0.0616)

Constante -2.9378*** 0.0000 -2.5427*** -1.1011 -3.1933*** -5.7858*** -0.0981 -2.8658*** 1.3201 -8.0078** 1.0165 -0.5882
(0.8234) (0.0000) (0.7815) (1.4258) (0.7490) (0.6012) (1.7758) (0.8836) (3.1029) (3.3568) (2.8162) (1.9092)

Observations 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360
chi2 296.0 352.6 296.0 296.0 296.0 296.0 296.0 293.2 293.2 293.2 293.2 293.2

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauC.10–ModèleGLSdynamiquepaysémergentsdummies

Variable GLSd PP
dummies

GLSd Coût
du capital
dummies

GLSd Coût
de la dette
dummies

GLSd Tier
1dummies

GLSd Effet
de levier
dummies

GLSd Coût
de la li-
quidité CT
dummies

GLSd coût
de la li-
quidité LT
dummies

GLSd
BCBS
dummies

GLSd
Central
dummies

GLSdAlter
1dummies

GLSdAlter
2dummies

GLSdAlter
3dummies

Variableretardée 0.4152*** 0.4152*** 0.4152*** 0.4152*** 0.4152*** 0.4152*** 0.4152*** 0.4177*** 0.4177*** 0.4177*** 0.4177*** 0.4177***
(0.0446) (0.0446) (0.0446) (0.0446) (0.0446) (0.0446) (0.0446) (0.0447) (0.0447) (0.0447) (0.0447) (0.0447)

PIBpaysémergents 0.3778*** 0.3778*** 0.3778*** 0.3778*** 0.3778*** 0.3778*** 0.3778*** 0.3739*** 0.3739*** 0.3739*** 0.3739*** 0.3739***
(0.0642) (0.0642) (0.0642) (0.0642) (0.0642) (0.0642) (0.0642) (0.0643) (0.0643) (0.0643) (0.0643) (0.0643)

Notation 0.0630*** 0.0630*** 0.0630*** 0.0630*** 0.0630*** 0.0630*** 0.0630*** 0.0611*** 0.0611*** 0.0611*** 0.0611*** 0.0611***
(0.0163) (0.0163) (0.0163) (0.0163) (0.0163) (0.0163) (0.0163) (0.0165) (0.0165) (0.0165) (0.0165) (0.0165)

Différentiel -0.0001 -0.0001 -0.0001 -0.0001 -0.0001 -0.0001 -0.0001 -0.0001 -0.0001 -0.0001 -0.0001 -0.0001
(0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006)

PIBpaysindustrialisés -0.3019 4.4016*** 0.0000 -0.0030 -0.3042 -0.1295 0.0759 -0.2718 2.3400 2.1343 2.1431 2.5659
(0.3790) (0.8560) (0.0000) (1.1420) (0.3846) (0.6290) (1.4768) (0.3834) (1.7518) (2.3295) (1.7985) (1.7203)

S &P500 0.8381*** -0.0344*** 0.8729*** 0.8146*** 0.8425*** 0.8717*** 0.8038*** 0.8138*** 0.6061 0.6547 0.5557 0.2769
(0.1255) (0.0057) (0.1227) (0.2151) (0.1113) (0.0948) (0.2592) (0.1302) (0.4592) (0.4990) (0.4275) (0.3240)

Coûtducapital 0.0795*** 0.0272 0.0246 0.0549 0.0508
(0.0115) (0.0302) (0.0438) (0.0335) (0.0318)

Coûtdeladette -0.0409 -0.1188 -0.1285
(0.0513) (0.1091) (0.1064)

Effetdelevier 0.1435 0.0587 -0.8886 0.2273
(0.6278) (0.6699) (1.3522) (0.6017)

Tier1 -0.0562 -0.0269
(0.2457) (0.3075)

CoûtdelaliquiditéCT -0.0076 -0.0448
(0.0332) (0.0411)

CoûtdelaliquiditéLT 0.0292 -0.0498
(0.1277) (0.0457)

BCBS 0.0264 0.0264 0.0264 0.0264 0.0264
(0.0369) (0.0369) (0.0369) (0.0369) (0.0369)

1999 -0.2549*** -0.1644*** -0.2581*** -0.2671*** -0.2626*** -0.2632*** -0.2775*** -0.2416*** -0.2251*** -0.2276*** -0.1525** -0.1646***
(0.0540) (0.0448) (0.0522) (0.0374) (0.0359) (0.0355) (0.0678) (0.0569) (0.0598) (0.0702) (0.0700) (0.0637)

2000 -0.1414*** -0.0065 -0.1279*** -0.1558*** -0.1526*** -0.1383*** -0.1398*** -0.1306*** -0.0511 -0.0518 0.0696 -0.0699
(0.0378) (0.0303) (0.0447) (0.0511) (0.0409) (0.0469) (0.0422) (0.0412) (0.0857) (0.0919) (0.1647) (0.0804)

2001 -0.0023 0.1593*** 0.0107 0.0038 -0.0112 0.0048 0.0083 0.0069 0.1023 0.0933 0.1226* 0.1018
(0.0305) (0.0361) (0.0323) (0.0428) (0.0466) (0.0460) (0.0585) (0.0332) (0.0660) (0.1107) (0.0662) (0.0660)

2002 0.2576*** -0.0124 0.2655*** 0.2479*** 0.2509*** 0.2627*** 0.2484*** 0.2585*** 0.1848 0.1963 0.1620 0.0862
(0.0400) (0.0342) (0.0423) (0.0664) (0.0562) (0.0396) (0.0648) (0.0401) (0.1300) (0.1331) (0.1180) (0.1018)

2003 0.1552*** -0.2861*** 0.1307*** 0.1487*** 0.1470*** 0.1433*** 0.1044 0.1600*** -0.0651 -0.0577 -0.1744 -0.0460
(0.0469) (0.0879) (0.0304) (0.0392) (0.0404) (0.0469) (0.2000) (0.0473) (0.1575) (0.1967) (0.1971) (0.1562)

2004 0.0223 -0.3233*** 0.0097 -0.0042 0.0170 0.0131 -0.0270 0.0293 -0.1367 -0.1200 -0.0996 -0.1497
(0.0483) (0.0847) (0.0386) (0.0891) (0.0360) (0.0350) (0.1852) (0.0491) (0.1365) (0.1752) (0.1512) (0.1330)

2005 -0.0199 -0.0682 -0.0105 -0.0222 -0.0299 -0.0150 -0.0460 -0.0099
(0.0380) (0.0424) (0.0438) (0.0324) (0.0343) (0.0546) (0.0936) (0.0401)

2006 -0.0604 -0.0136 -0.0482 -0.0661* -0.0681** -0.0635 -0.0768 -0.0490
(0.0494) (0.0444) (0.0570) (0.0349) (0.0330) (0.0402) (0.0480) (0.0522)

2007 0.0136 -0.0303 0.0116 0.0264
(0.0597) (0.0647) (0.0583) (0.0617)

Constante -6.0448*** 0.0000 -6.3082*** -5.8863*** -6.0668*** -6.2904*** -5.7998*** -5.8770*** -4.5059 -4.8424 -4.1354 -2.1774
(0.8749) (0.0000) (0.8567) (1.4747) (0.8034) (0.6919) (1.8302) (0.9060) (3.2114) (3.4675) (2.9766) (2.2418)

Observations 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360
chi2 505.6 660.6 505.6 505.6 505.6 505.6 505.6 501.8 501.8 501.8 501.8 501.8

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauC.11–ModèleGMMpaysémergentsÉtats-Unis

Variable GMM Coût
du capital
USA

GMMCoût
de la dette
USA

GMMEffet
de levier
USA

GMM Tier
1 USA

GMM Cen-
tral USA

GMM
Alter 1
USA

GMM
Alter 2
USA

GMM
Alter 3
USA

Variableretardée 0.4410*** 0.3038*** 0.3466*** 0.3723*** 0.5321*** 0.5140*** 0.5740*** 0.5696***
(0.0652) (0.0719) (0.0797) (0.0742) (0.0629) (0.0703) (0.0738) (0.0626)

PIBpaysémergents 0.4068** 0.3340** 0.2920** 0.3185** 0.3356** 0.3717** 0.3410** 0.3761**
(0.1582) (0.1521) (0.1426) (0.1347) (0.1551) (0.1511) (0.1519) (0.1432)

Notation 0.0567*** 0.0754*** 0.0693*** 0.0713*** 0.0438** 0.0469*** 0.0411** 0.0387**
(0.0182) (0.0191) (0.0193) (0.0158) (0.0186) (0.0161) (0.0176) (0.0179)

Différentiel -0.0008 -0.0008 -0.0004 -0.0017 0.0000 -0.0020 0.0000 0.0013
(0.0020) (0.0020) (0.0020) (0.0024) (0.0017) (0.0024) (0.0017) (0.0013)

PIBpaysindustrialisés 1.2991*** 0.6717** 0.0321 0.3370 0.4700 0.9594*** 0.3753 1.3229***
(0.2718) (0.2567) (0.3214) (0.2484) (0.3729) (0.3048) (0.3813) (0.4585)

S &P500 0.1884*** 0.2745*** 0.3086*** 0.0890* 0.1492** 0.0598 0.1415** 0.3505***
(0.0433) (0.0672) (0.0478) (0.0494) (0.0694) (0.0666) (0.0568) (0.0565)

Coûtducapital USA 0.0290*** 0.0377*** 0.0212*** 0.0411*** 0.0683***
(0.0047) (0.0045) (0.0050) (0.0041) (0.0081)

Coûtdeladette USA -0.0001 0.0498 -0.0380
(0.0375) (0.0415) (0.0481)

Effetdelevier USA -0.5977*** -0.9775*** -0.9295*** -0.7505***
(0.1998) (0.2099) (0.2056) (0.2232)

Tier1 USA -0.6621*** -0.7287***
(0.1058) (0.1356)

CoûtdelaliquiditéCT 0.0264
(0.0190)

CoûtdelaliquiditéLT -0.1699***
(0.0337)

BCBS 0.0127 0.1245** 0.0157 -0.0203
(0.0470) (0.0471) (0.0476) (0.0440)

Constante -1.4952*** -2.1062*** -2.2842*** -0.7472** -1.1131** -0.5355 -1.0514** -2.6049***
(0.3129) (0.4808) (0.3338) (0.3614) (0.4915) (0.4684) (0.4035) (0.4025)

Observations 360 360 360 360 360 360 360 360
Pde Hansen 0.438 0.462 0.455 0.443 0.671 0.438 0.492 0.757
AR(1) 0.000910 0.000832 0.000278 0.00149 0.000472 0.00100 0.000438 0.000427
AR(2) 0.278 0.135 0.0323 0.270 0.0907 0.175 0.0939 0.107
Instruments 63 63 63 63 88 88 88 88

Écarts-typesrobustesentreparenthèses
Notes:*,**et***représententleniveaudesignificativitéàrespectivement10,5et1%.Sontreportéslescoefficientsetstatistiquesent,

lesstatistiquesenpdestestsd’Arellano-Bond AR(1), AR(2)etdutestde Hansen-Sargan.L’hypothèsenulledutestd’Arellano-Bond AR(2)est
l’absenced’auto-corrélationrésiduelledesecondordre.L’hypothèsenulledutestde Hansen-Sarganestlavaliditédesinstruments.
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TableauC.12–ModèleGLSpaysémergentsÉtats-Unis

Variable GLS Coût
du capital
USA

GLS Coût
de la dette
USA

GLS Effet
de levier
USA

GLS Tier1
USA

GLS Cen-
tral USA

GLS Alter
1 USA

GLS Alter
2 USA

GLS Alter
3 USA

PIBpaysémergents 0.3687*** 0.3055*** 0.2945*** 0.2997*** 0.3177*** 0.3276*** 0.3563*** 0.3405***
(0.0713) (0.0739) (0.0708) (0.0688) (0.0725) (0.0726) (0.0717) (0.0690)

Notation 0.1323*** 0.1319*** 0.1290*** 0.1378*** 0.1294*** 0.1349*** 0.1296*** 0.1271***
(0.0206) (0.0203) (0.0195) (0.0202) (0.0199) (0.0207) (0.0197) (0.0198)

Différentiel -0.0007 -0.0004 -0.0004 -0.0007 -0.0006 -0.0008 -0.0007 -0.0004
(0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007)

PIBpaysindustrialisés 1.4873*** 0.9427*** 0.5502** 0.8309*** 1.0902*** 1.3233*** 0.9969*** 1.6834***
(0.2718) (0.2266) (0.2800) (0.2215) (0.2987) (0.2868) (0.2997) (0.3353)

S &P500 0.1934*** 0.2545*** 0.2785*** 0.1187* 0.0611 0.0524 0.1672** 0.2906***
(0.0573) (0.0730) (0.0527) (0.0650) (0.0800) (0.0819) (0.0770) (0.0611)

Coûtducapital USA 0.0168*** 0.0253*** 0.0125** 0.0230*** 0.0473***
(0.0044) (0.0049) (0.0049) (0.0055) (0.0077)

Coûtdeladette USA 0.0155 0.0846** 0.0184
(0.0400) (0.0408) (0.0425)

Effetdelevier USA -0.3982** -0.6465*** -0.5972*** -0.4303***
(0.1582) (0.1642) (0.1650) (0.1636)

Tier1 USA -0.5427*** -0.4592***
(0.1211) (0.1327)

CoûtdelaliquiditéCT 0.0045
(0.0179)

CoûtdelaliquiditéLT -0.1501***
(0.0368)

BCBS -0.0230 0.0351 -0.0320 -0.0494
(0.0432) (0.0439) (0.0430) (0.0424)

Constante -1.6883*** -2.0927*** -2.2249*** -1.1164** -0.6841 -0.6637 -1.4475*** -2.3692***
(0.4040) (0.5211) (0.3733) (0.4629) (0.5706) (0.5821) (0.5474) (0.4374)

Observations 360 360 360 360 360 360 360 360
chi2 189.8 173.5 186.8 205.5 219.6 210.1 214.4 234.5

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauC.13–ModèleGLSdynamiquepaysémergentsÉtats-Unis

Variable GLSd Coût
du capital
USA

GLSd Coût
de la dette
USA

GLSd Effet
de levier
USA

GLSd Tier
1 USA

GLSd Cen-
tral USA

GLSdAlter
1 USA

GLSdAlter
2 USA

GLSdAlter
3 USA

Variableretardée 0.3691*** 0.3008*** 0.3523*** 0.3329*** 0.4205*** 0.4186*** 0.4371*** 0.4271***
(0.0429) (0.0443) (0.0420) (0.0428) (0.0407) (0.0421) (0.0409) (0.0399)

PIBpaysémergents 0.4538*** 0.3827*** 0.3424*** 0.3874*** 0.3977*** 0.4449*** 0.4132*** 0.4212***
(0.0680) (0.0720) (0.0666) (0.0665) (0.0666) (0.0673) (0.0650) (0.0631)

Notation 0.0761*** 0.0870*** 0.0774*** 0.0882*** 0.0644*** 0.0705*** 0.0630*** 0.0612***
(0.0182) (0.0185) (0.0170) (0.0179) (0.0167) (0.0177) (0.0165) (0.0164)

Différentiel -0.0002 -0.0001 0.0001 -0.0003 -0.0001 -0.0005 -0.0001 0.0001
(0.0006) (0.0006) (0.0005) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006)

PIBpaysindustrialisés 1.2418*** 0.6671*** -0.1408 0.3721* 0.3381 0.8732*** 0.2762 1.2365***
(0.2450) (0.2252) (0.2700) (0.2254) (0.2749) (0.2523) (0.2777) (0.3484)

S &P500 0.1826*** 0.2582*** 0.2903*** 0.0878 0.1401* 0.0489 0.1630** 0.3310***
(0.0526) (0.0768) (0.0505) (0.0620) (0.0745) (0.0773) (0.0709) (0.0554)

Coûtducapital USA 0.0248*** 0.0310*** 0.0190*** 0.0324*** 0.0583***
(0.0047) (0.0047) (0.0048) (0.0050) (0.0082)

Coûtdeladette USA -0.0005 0.0521 -0.0241
(0.0397) (0.0376) (0.0407)

Effetdelevier USA -0.8160*** -0.9957*** -0.9589*** -0.7535***
(0.1665) (0.1651) (0.1679) (0.1711)

Tier1 USA -0.6775*** -0.7232***
(0.1274) (0.1421)

CoûtdelaliquiditéCT 0.0172
(0.0162)

CoûtdelaliquiditéLT -0.1538***
(0.0368)

BCBS -0.0087 0.0773** -0.0098 -0.0292
(0.0346) (0.0367) (0.0349) (0.0336)

Constante -1.4984*** -2.0274*** -2.1675*** -0.7852* -1.0861** -0.5052 -1.2471** -2.5056***
(0.3719) (0.5473) (0.3545) (0.4426) (0.5300) (0.5518) (0.5046) (0.3976)

Observations 360 360 360 360 360 360 360 360
chi2 330.6 267.5 339.2 333.0 430.7 405.1 437.8 453.5

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauC.14–ModèleGMMpaysémergentsJapon

Variable GMM Coût
du capital
Japon

GMMCoût
de la dette
Japon

GMMEffet
de levier
Japon

GMM Tier
1Japon

GMM Cen-
tralJapon

GMM
Alter 1
Japon

GMM
Alter 2
Japon

GMM
Alter 3
Japon

Variableretardée 0.2780*** 0.2241** 0.2976*** 0.5464*** 0.1851* 0.6702*** 0.2610*** 0.3027***
(0.0841) (0.1050) (0.0772) (0.0837) (0.1081) (0.1300) (0.0779) (0.0770)

PIBpaysémergents 0.3393** 0.3042* 0.3186** 0.3370** 0.2934* 0.3482** 0.3097* 0.3475**
(0.1547) (0.1506) (0.1517) (0.1384) (0.1653) (0.1525) (0.1626) (0.1686)

Notation 0.0735*** 0.0782*** 0.0711*** 0.0495*** 0.0734*** 0.0326* 0.0681*** 0.0658***
(0.0206) (0.0230) (0.0200) (0.0141) (0.0266) (0.0169) (0.0228) (0.0216)

DifférentielJapon -0.0022 -0.0023 -0.0016 -0.0025 -0.0025 -0.0019 -0.0028 -0.0019
(0.0031) (0.0031) (0.0025) (0.0028) (0.0029) (0.0024) (0.0033) (0.0026)

PIBpaysindustrialisés 0.6760** 0.7517*** 0.6203** 0.4134 0.9075** 0.5287 0.3845 0.7524**
(0.2453) (0.2617) (0.2468) (0.2439) (0.3373) (0.3675) (0.2828) (0.2845)

S &P500 0.3235*** 0.2502*** 0.3391*** 0.3921*** 0.3240*** 0.4579*** 0.4264*** 0.3562***
(0.0588) (0.0556) (0.0524) (0.0456) (0.0874) (0.0983) (0.0805) (0.0790)

CoûtducapitalJapon -0.0046 -0.0039 -0.0022 -0.0167* -0.0061
(0.0054) (0.0054) (0.0059) (0.0093) (0.0055)

CoûtdeladetteJapon 0.0497 0.0784 -0.0500
(0.0469) (0.0550) (0.0615)

EffetdelevierJapon -0.0887 -0.0876 -0.1577* -0.0789
(0.0595) (0.0607) (0.0827) (0.0603)

Tier1Japon -0.5040*** -0.5722***
(0.0534) (0.0596)

CoûtdelaliquiditéCT 0.0448
(0.0334)

CoûtdelaliquiditéLT 0.0237
(0.0197)

BCBS 0.1189** 0.1409*** 0.1290** 0.0916**
(0.0469) (0.0472) (0.0516) (0.0405)

Constante -2.4422*** -1.9247*** -2.5455*** -2.8425*** -2.4392*** -3.2962*** -3.1282*** -2.6631***
(0.4049) (0.3875) (0.3478) (0.3104) (0.5792) (0.6752) (0.5340) (0.5438)

Observations 360 360 360 360 360 360 360 360
Pde Hansen 0.471 0.474 0.470 0.579 0.467 0.753 0.461 0.388
AR(1) 0.000733 0.00159 0.00107 0.000630 0.00272 0.000803 0.000842 0.000993
AR(2) 0.118 0.139 0.223 0.110 0.204 0.112 0.140 0.217
Instruments 63 63 63 63 88 88 88 88

Écarts-typesrobustesentreparenthèses
Notes:*,**et***représententleniveaudesignificativitéàrespectivement10,5et1%.Sontreportéslescoefficientsetstatistiquesent,

lesstatistiquesenpdestestsd’Arellano-Bond AR(1), AR(2)etdutestde Hansen-Sargan.L’hypothèsenulledutestd’Arellano-Bond AR(2)est
l’absenced’auto-corrélationrésiduelledesecondordre.L’hypothèsenulledutestde Hansen-Sarganestlavaliditédesinstruments.
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TableauC.15–ModèleGLSpaysémergentsJapon

Variable GLS Coût
du capital
Japon

GLS Coût
de la dette
Japon

GLS Effet
de levier
Japon

GLS Tier1
Japon

GLS Cen-
tralJapon

GLS Alter
1Japon

GLS Alter
2Japon

GLS Alter
3Japon

PIBpaysémergents 0.3361*** 0.2875*** 0.3078*** 0.3435*** 0.2779*** 0.3009*** 0.3211*** 0.3241***
(0.0733) (0.0712) (0.0704) (0.0682) (0.0751) (0.0726) (0.0739) (0.0745)

Notation 0.1299*** 0.1280*** 0.1311*** 0.1395*** 0.1215*** 0.1299*** 0.1281*** 0.1270***
(0.0203) (0.0201) (0.0202) (0.0198) (0.0206) (0.0201) (0.0205) (0.0206)

DifférentielJapon -0.0008 -0.0008 -0.0005 -0.0007 -0.0009 -0.0010 -0.0008 -0.0007
(0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007)

PIBpaysindustrialisés 0.8955*** 0.9101*** 0.8943*** 1.0953*** 0.9501*** 1.1803*** 0.6619* 0.8609***
(0.2283) (0.2257) (0.2269) (0.2198) (0.2369) (0.2297) (0.3490) (0.2439)

S &P500 0.3255*** 0.2487*** 0.3201*** 0.3050*** 0.3091*** 0.2674*** 0.4036*** 0.4148***
(0.0647) (0.0540) (0.0581) (0.0508) (0.0775) (0.0668) (0.0731) (0.0869)

CoûtducapitalJapon -0.0053 -0.0025 -0.0002 -0.0126* -0.0074*
(0.0041) (0.0044) (0.0042) (0.0073) (0.0042)

CoûtdeladetteJapon 0.0845*** 0.0967*** 0.1032***
(0.0323) (0.0368) (0.0359)

EffetdelevierJapon -0.0719 -0.0767* -0.1220** -0.0917*
(0.0447) (0.0453) (0.0597) (0.0475)

Tier1Japon -0.3119*** -0.3087***
(0.0597) (0.0596)

CoûtdelaliquiditéCT 0.0262
(0.0285)

CoûtdelaliquiditéLT -0.0122
(0.0224)

BCBS 0.0754* 0.0789* 0.0557 0.0405
(0.0436) (0.0433) (0.0462) (0.0422)

Constante -2.5918*** -2.0292*** -2.5528*** -2.4488*** -2.4427*** -2.1503*** -3.1175*** -3.2154***
(0.4572) (0.3845) (0.4105) (0.3601) (0.5494) (0.4751) (0.5117) (0.6125)

Observations 360 360 360 360 360 360 360 360
chi2 174.5 183.5 177.3 220.5 183.1 223.8 179.3 176.8

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauC.16–ModèleGLSdynamiquepaysémergentsJapon

Variable GLSd Coût
du capital
Japon

GLSd Coût
de la dette
Japon

GLSd Effet
de levier
Japon

GLSd Tier
1Japon

GLSd Cen-
tralJapon

GLSdAlter
1Japon

GLSdAlter
2Japon

GLSdAlter
3Japon

Variableretardée 0.2958*** 0.2848*** 0.2952*** 0.4210*** 0.2761*** 0.4400*** 0.2926*** 0.3039***
(0.0447) (0.0480) (0.0438) (0.0414) (0.0478) (0.0450) (0.0448) (0.0450)

PIBpaysémergents 0.3849*** 0.3708*** 0.3732*** 0.4341*** 0.3553*** 0.4161*** 0.3668*** 0.3845***
(0.0712) (0.0702) (0.0688) (0.0629) (0.0736) (0.0666) (0.0715) (0.0721)

Notation 0.0867*** 0.0880*** 0.0867*** 0.0771*** 0.0838*** 0.0694*** 0.0830*** 0.0818***
(0.0185) (0.0186) (0.0185) (0.0167) (0.0190) (0.0169) (0.0189) (0.0189)

DifférentielJapon -0.0003 -0.0003 -0.0002 -0.0004 -0.0003 -0.0005 -0.0004 -0.0003
(0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0005) (0.0006) (0.0005) (0.0006) (0.0006)

PIBpaysindustrialisés 0.6626*** 0.6740*** 0.5942*** 0.5337*** 0.6886*** 0.6542*** 0.4300 0.6589***
(0.2260) (0.2245) (0.2271) (0.2055) (0.2387) (0.2123) (0.3467) (0.2372)

S &P500 0.2744*** 0.2481*** 0.3305*** 0.3558*** 0.3248*** 0.3398*** 0.3743*** 0.3408***
(0.0667) (0.0553) (0.0616) (0.0491) (0.0870) (0.0732) (0.0780) (0.0867)

CoûtducapitalJapon -0.0015 -0.0015 0.0012 -0.0084 -0.0031
(0.0044) (0.0048) (0.0044) (0.0073) (0.0044)

CoûtdeladetteJapon 0.0221 0.0356 0.0155
(0.0323) (0.0364) (0.0330)

EffetdelevierJapon -0.1003** -0.0978* -0.1387** -0.0938*
(0.0508) (0.0512) (0.0651) (0.0530)

Tier1Japon -0.4589*** -0.4780***
(0.0580) (0.0586)

CoûtdelaliquiditéCT 0.0246
(0.0274)

CoûtdelaliquiditéLT 0.0102
(0.0216)

BCBS 0.0636* 0.0926*** 0.0693* 0.0526
(0.0385) (0.0347) (0.0410) (0.0371)

Constante -2.1395*** -1.9527*** -2.5316*** -2.6628*** -2.4846*** -2.5391*** -2.8186*** -2.5977***
(0.4723) (0.3914) (0.4338) (0.3453) (0.6149) (0.5177) (0.5470) (0.6121)

Observations 360 360 360 360 360 360 360 360
chi2 265.9 266.6 271.6 436.4 264.7 443.2 268.2 270.8

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauC.17–ModèleGMMpaysémergentsEurope

Variable GMM Coût
du capital
Europe

GMMCoût
de la dette
Europe

GMMEffet
de levier
Europe

GMM Tier
1Europe

GMM Cen-
tralEurope

GMM
Alter 1
Europe

GMM
Alter 2
Europe

GMM
Alter 3
Europe

Variableretardée 0.6115*** 0.3007*** 0.3149*** 0.3032*** 0.6449*** 0.6605*** 0.6377*** 0.7344***
(0.0716) (0.0738) (0.0901) (0.0733) (0.0895) (0.0833) (0.0924) (0.0914)

PIBpaysémergents 0.4065*** 0.3318** 0.3248** 0.3311** 0.3521** 0.3500** 0.3782** 0.3796***
(0.1455) (0.1574) (0.1447) (0.1484) (0.1336) (0.1350) (0.1542) (0.1349)

Notation 0.0423** 0.0728*** 0.0723*** 0.0721*** 0.0390** 0.0381** 0.0407** 0.0283
(0.0161) (0.0206) (0.0193) (0.0196) (0.0148) (0.0144) (0.0154) (0.0172)

DifférentielEurope 0.0007 -0.0015 -0.0013 -0.0013 0.0001 0.0001 0.0009 0.0023
(0.0014) (0.0025) (0.0025) (0.0025) (0.0016) (0.0017) (0.0014) (0.0016)

PIBpaysindustrialisés 1.0399*** 0.7437*** 0.9433** 0.7289*** 0.3502 0.7249** 0.9217** 0.9926**
(0.2586) (0.2622) (0.3995) (0.2394) (0.3940) (0.3138) (0.4374) (0.4688)

S &P500 0.0526 0.2964*** 0.2426*** 0.2926*** -0.1652* -0.1916*** -0.0184 0.1443**
(0.0414) (0.0594) (0.0552) (0.0463) (0.0820) (0.0693) (0.0764) (0.0616)

CoûtducapitalEurope 0.0537*** 0.0695*** 0.0684*** 0.0565*** 0.1027***
(0.0067) (0.0072) (0.0072) (0.0069) (0.0133)

CoûtdeladetteEurope -0.0149 0.1771*** 0.1387**
(0.0424) (0.0489) (0.0654)

EffetdelevierEurope 0.1286 -0.1554 0.0028 -0.1970
(0.1498) (0.1467) (0.1659) (0.1832)

Tier1Europe 0.0817 -0.1807
(0.1108) (0.1795)

CoûtdelaliquiditéCT 0.0236
(0.0208)

CoûtdelaliquiditéLT -0.1808***
(0.0336)

BCBS 0.0582 0.0772 0.0278 -0.0328
(0.0465) (0.0547) (0.0470) (0.0459)

Constante -0.5024* -2.2571*** -1.8836*** -2.2320*** 1.0892* 1.2658** 0.0142 -1.1461**
(0.2861) (0.4106) (0.3806) (0.3327) (0.5747) (0.4898) (0.5357) (0.4272)

Observations 360 360 360 360 360 360 360 360
Pde Hansen 0.601 0.453 0.515 0.422 0.567 0.593 0.612 0.974
AR(1) 0.000582 0.000864 0.000859 0.000646 0.000516 0.000310 0.000733 0.000575
AR(2) 0.196 0.156 0.135 0.117 0.135 0.102 0.198 0.125
Instruments 63 63 63 63 88 88 88 88

Écarts-typesrobustesentreparenthèses
Notes:*,**et***représententleniveaudesignificativitéàrespectivement10,5et1%.Sontreportéslescoefficientsetstatistiquesent,

lesstatistiquesenpdestestsd’Arellano-Bond AR(1), AR(2)etdutestde Hansen-Sargan.L’hypothèsenulledutestd’Arellano-Bond AR(2)est
l’absenced’auto-corrélationrésiduelledesecondordre.L’hypothèsenulledutestde Hansen-Sarganestlavaliditédesinstruments.
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TableauC.18–ModèleGLSpaysémergentsEurope

Variable GLS Coût
du capital
Europe

GLS Coût
de la dette
Europe

GLS Effet
de levier
Europe

GLS Tier1
Europe

GLS Cen-
tralEurope

GLS Alter
1Europe

GLS Alter
2Europe

GLS Alter
3Europe

PIBpaysémergents 0.3566*** 0.3069*** 0.3097*** 0.3102*** 0.3326*** 0.3257*** 0.3596*** 0.3252***
(0.0702) (0.0725) (0.0707) (0.0712) (0.0708) (0.0707) (0.0731) (0.0700)

Notation 0.1312*** 0.1307*** 0.1308*** 0.1305*** 0.1313*** 0.1334*** 0.1317*** 0.1281***
(0.0205) (0.0203) (0.0203) (0.0203) (0.0204) (0.0207) (0.0205) (0.0198)

DifférentielEurope -0.0006 -0.0006 -0.0005 -0.0006 -0.0008 -0.0007 -0.0006 -0.0006
(0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0008) (0.0007) (0.0007) (0.0007)

PIBpaysindustrialisés 1.3708*** 0.9037*** 1.1041*** 0.9267*** 0.8218** 1.1865*** 1.2734*** 1.1671***
(0.2501) (0.2659) (0.3332) (0.2336) (0.3688) (0.2675) (0.3392) (0.3229)

S &P500 0.1304** 0.2685*** 0.2527*** 0.2701*** 0.0012 -0.0185 0.1355 0.2117***
(0.0649) (0.0619) (0.0637) (0.0553) (0.0835) (0.0836) (0.0848) (0.0700)

CoûtducapitalEurope 0.0247*** 0.0371*** 0.0341*** 0.0260*** 0.0527***
(0.0062) (0.0076) (0.0070) (0.0071) (0.0096)

CoûtdeladetteEurope 0.0090 0.1160*** 0.0779*
(0.0354) (0.0414) (0.0422)

EffetdelevierEurope 0.0765 -0.1592 -0.0430 -0.1981*
(0.1138) (0.1197) (0.1137) (0.1170)

Tier1Europe -0.0293 -0.1613
(0.1147) (0.1384)

CoûtdelaliquiditéCT 0.0011
(0.0161)

CoûtdelaliquiditéLT -0.1177***
(0.0304)

BCBS -0.0009 0.0127 -0.0157 -0.0439
(0.0438) (0.0462) (0.0437) (0.0430)

Constante -1.2329*** -2.1891*** -2.0869*** -2.2011*** -0.2830 -0.1596 -1.2645** -1.8007***
(0.4572) (0.4432) (0.4457) (0.3936) (0.5930) (0.5942) (0.6004) (0.4902)

Observations 360 360 360 360 360 360 360 360
chi2 192.3 172.1 172.8 171.8 205.5 203.0 192.7 217.2

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauC.19–ModèleGLSdynamiquepaysémergentsEurope

Variable GLSd Coût
du capital
Europe

GLSd Coût
de la dette
Europe

GLSd Effet
de levier
Europe

GLSd Tier
1Europe

GLSd Cen-
tralEurope

GLSdAlter
1Europe

GLSdAlter
2Europe

GLSdAlter
3Europe

Variableretardée 0.4270*** 0.3006*** 0.3038*** 0.3076*** 0.4572*** 0.4610*** 0.4351*** 0.4681***
(0.0431) (0.0441) (0.0445) (0.0439) (0.0419) (0.0420) (0.0436) (0.0412)

PIBpaysémergents 0.4558*** 0.3830*** 0.3789*** 0.3856*** 0.4291*** 0.4280*** 0.4400*** 0.4317***
(0.0660) (0.0704) (0.0693) (0.0692) (0.0647) (0.0650) (0.0675) (0.0627)

Notation 0.0677*** 0.0864*** 0.0865*** 0.0839*** 0.0633*** 0.0638*** 0.0671*** 0.0594***
(0.0177) (0.0185) (0.0186) (0.0184) (0.0171) (0.0174) (0.0177) (0.0163)

DifférentielEurope 0.0000 -0.0002 -0.0001 -0.0001 -0.0002 -0.0002 -0.0001 0.0001
(0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006)

PIBpaysindustrialisés 1.0785*** 0.7055*** 0.9258*** 0.7319*** 0.3114 0.7389*** 0.8479** 0.8743***
(0.2216) (0.2603) (0.3585) (0.2315) (0.3739) (0.2413) (0.3585) (0.3350)

S &P500 0.0728 0.2704*** 0.2190*** 0.2737*** -0.1362 -0.1692** 0.0295 0.2159***
(0.0564) (0.0664) (0.0661) (0.0549) (0.0843) (0.0818) (0.0817) (0.0659)

CoûtducapitalEurope 0.0415*** 0.0587*** 0.0566*** 0.0443*** 0.0838***
(0.0063) (0.0074) (0.0072) (0.0068) (0.0096)

CoûtdeladetteEurope -0.0098 0.1689*** 0.1407***
(0.0364) (0.0409) (0.0455)

EffetdelevierEurope 0.1254 -0.1901 -0.0581 -0.3084**
(0.1344) (0.1357) (0.1344) (0.1367)

Tier1Europe 0.1153 -0.0944
(0.1078) (0.1361)

CoûtdelaliquiditéCT 0.0190
(0.0153)

CoûtdelaliquiditéLT -0.1704***
(0.0291)

BCBS 0.0302 0.0360 0.0069 -0.0299
(0.0356) (0.0379) (0.0364) (0.0338)

Constante -0.6961* -2.1141*** -1.7593*** -2.1391*** 0.8382 1.0540* -0.3718 -1.6997***
(0.3995) (0.4736) (0.4612) (0.3898) (0.5991) (0.5849) (0.5797) (0.4610)

Observations 360 360 360 360 360 360 360 360
chi2 370.2 266.4 264.4 270.8 427.9 419.7 374.6 459.4

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauC.20–ModèleGMMpaysémergentsgrandesbanques

Variable GMM
Coût du
capital
Grandes
banques

GMM
Coût de
la dette
Grandes
banques

GMM
Effet de
levier
Grandes
banques

GMM
Central
Grandes
banques

GMM
Alter 2
Grandes
banques

GMM
Alter 3
Grandes
banques

Variableretardée 0.4062*** 0.3280*** 0.2634*** 0.3371*** 0.3495*** 0.3525***
(0.0675) (0.0680) (0.0752) (0.0714) (0.0799) (0.0685)

PIBpaysémergents 0.3945** 0.3638** 0.3147** 0.3145* 0.3156* 0.3179**
(0.1539) (0.1633) (0.1476) (0.1585) (0.1544) (0.1388)

Notation 0.0621*** 0.0721*** 0.0794*** 0.0617*** 0.0609*** 0.0589***
(0.0181) (0.0196) (0.0187) (0.0206) (0.0198) (0.0202)

Différentiel -0.0010 -0.0008 -0.0011 -0.0019 -0.0020 -0.0010
(0.0020) (0.0020) (0.0021) (0.0023) (0.0023) (0.0018)

PIBpaysindustrialisés 1.1629*** 0.6959*** 0.4754* 1.0138*** 0.8863*** 1.4816***
(0.2679) (0.2513) (0.2468) (0.3347) (0.2534) (0.2957)

S &P500 0.1479*** 0.3343*** 0.3409*** 0.2287 0.2611*** 0.3753***
(0.0456) (0.0661) (0.0519) (0.1537) (0.0912) (0.0643)

Coûtducapital Grandes 0.0329*** 0.0374*** 0.0368*** 0.0708***
(0.0057) (0.0062) (0.0054) (0.0095)

Coûtdeladette Grandes -0.0630 0.0476
(0.0524) (0.0932)

Effetdelevier Grandes -0.2044 -0.4438* -0.4887** -0.4805***
(0.1279) (0.2219) (0.1796) (0.1646)

CoûtdelaliquiditéCT 0.0122
(0.0205)

CoûtdelaliquiditéLT -0.1573***
(0.0335)

BCBS 0.1361*** 0.1388*** 0.1194**
(0.0477) (0.0481) (0.0479)

Constante -1.2072*** -2.5348*** -2.5685*** -1.7531 -1.9780*** -2.8277***
(0.3313) (0.4674) (0.3593) (1.0732) (0.6391) (0.4608)

Observations 360 360 360 360 360 360
Pde Hansen 0.419 0.433 0.457 0.397 0.432 0.391
AR(1) 0.000844 0.000937 0.00102 0.00149 0.00165 0.00101
AR(2) 0.267 0.154 0.177 0.384 0.387 0.191
Instruments 63 63 63 88 88 88

Écarts-typesrobustesentreparenthèses
Notes:*,**et***représententleniveaudesignificativitéàrespectivement10,5et1%.

Sontreportéslescoefficientsetstatistiquesent,lesstatistiquesenpdestests
d’Arellano-Bond AR(1), AR(2)etdutestde Hansen-Sargan.L’hypothèsenulledutest
d’Arellano-Bond AR(2)estl’absenced’auto-corrélationrésiduelledesecondordre.
L’hypothèsenulledutestde Hansen-Sarganestlavaliditédesinstruments.

TableauC.21–ModèleGLSpaysémergentsgrandesbanques

Variable GLS Coût
du capital
Grandes
banques

GLS Coût
deladette
Grandes
banques

GLS Effet
de levier
Grandes
banques

GLS
Central
Grandes
banques

GLS Alter
2 Grandes
banques

GLS Alter
3 Grandes
banques

PIBpaysémergents 0.3632*** 0.3169*** 0.2827*** 0.2981*** 0.3094*** 0.2799***
(0.0709) (0.0748) (0.0709) (0.0721) (0.0715) (0.0686)

Notation 0.1333*** 0.1313*** 0.1339*** 0.1334*** 0.1337*** 0.1297***
(0.0207) (0.0203) (0.0200) (0.0207) (0.0206) (0.0206)

Différentiel -0.0007 -0.0004 -0.0005 -0.0008 -0.0008 -0.0005
(0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007)

PIBpaysindustrialisés 1.4205*** 0.9445*** 0.5818** 1.1645*** 1.0412*** 1.4410***
(0.2617) (0.2317) (0.2652) (0.3035) (0.2787) (0.2804)

S &P500 0.1698*** 0.2799*** 0.3983*** 0.2646** 0.3395*** 0.4244***
(0.0601) (0.0645) (0.0683) (0.1243) (0.0902) (0.0706)

Coûtducapital Grandes 0.0208*** 0.0300*** 0.0271*** 0.0560***
(0.0054) (0.0069) (0.0063) (0.0085)

Coûtdeladette Grandes -0.0077 0.0549
(0.0470) (0.0693)

Effetdelevier Grandes -0.3243*** -0.5016*** -0.5680*** -0.5890***
(0.1230) (0.1525) (0.1313) (0.1276)

CoûtdelaliquiditéCT 0.0032
(0.0172)

CoûtdelaliquiditéLT -0.1407***
(0.0323)

BCBS 0.0697 0.0702 0.0646
(0.0439) (0.0438) (0.0428)

Constante -1.5175*** -2.2753*** -3.0917*** -2.1525** -2.6843*** -3.3046***
(0.4236) (0.4622) (0.4790) (0.8796) (0.6387) (0.4963)

Observations 360 360 360 360 360 360
chi2 189.1 172.2 187.6 217.3 217.0 241.7

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauC.22–ModèleGLSdynamiquepaysémergentsgrandesbanques

Variable GLSd
Coût du
capital
Grandes
banques

GLSd
Coût de
la dette
Grandes
banques

GLSd
Effet de
levier
Grandes
banques

GLSd
Central
Grandes
banques

GLSd
Alter 2
Grandes
banques

GLSd
Alter 3
Grandes
banques

Variableretardée 0.3522*** 0.3071*** 0.2806*** 0.3214*** 0.3266*** 0.3339***
(0.0430) (0.0445) (0.0449) (0.0433) (0.0440) (0.0421)

PIBpaysémergents 0.4441*** 0.3966*** 0.3647*** 0.3830*** 0.3893*** 0.3849***
(0.0684) (0.0726) (0.0697) (0.0697) (0.0687) (0.0661)

Notation 0.0793*** 0.0854*** 0.0906*** 0.0801*** 0.0798*** 0.0745***
(0.0185) (0.0186) (0.0185) (0.0187) (0.0187) (0.0183)

Différentiel -0.0002 -0.0001 -0.0001 -0.0004 -0.0005 -0.0002
(0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006)

PIBpaysindustrialisés 1.1174*** 0.6832*** 0.4460* 0.8956*** 0.7366*** 1.3848***
(0.2396) (0.2286) (0.2700) (0.2990) (0.2722) (0.2902)

S &P500 0.1466*** 0.2849*** 0.3298*** 0.2021 0.2659*** 0.3654***
(0.0559) (0.0703) (0.0676) (0.1402) (0.0914) (0.0679)

Coûtducapital Grandes 0.0287*** 0.0363*** 0.0346*** 0.0702***
(0.0058) (0.0070) (0.0063) (0.0098)

Coûtdeladette Grandes -0.0290 0.0634
(0.0486) (0.0744)

Effetdelevier Grandes -0.1950 -0.3975** -0.4731*** -0.4551***
(0.1270) (0.1702) (0.1365) (0.1306)

CoûtdelaliquiditéCT 0.0117
(0.0167)

CoûtdelaliquiditéLT -0.1600***
(0.0344)

BCBS 0.0831** 0.0851** 0.0727**
(0.0382) (0.0384) (0.0369)

Constante -1.2400*** -2.2178*** -2.5268*** -1.6059 -2.0540*** -2.7937***
(0.3950) (0.5021) (0.4742) (0.9929) (0.6495) (0.4783)

Observations 360 360 360 360 360 360
chi2 317.5 267.1 271.0 333.5 335.4 370.6

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauC.23–ModèleGMMpaysémergentspetitesbanques

Variable GMM
Coût du
capital
Petites
banques

GMM
Coût de
la dette
Petites
banques

GMM
Effet de
levier
Petites
banques

GMM
Central
Petites
banques

GMM
Alter 2
Petites
banques

GMM
Alter 3
Petites
banques

Variableretardée 0.5918*** 0.3060*** 0.2848*** 0.6826*** 0.6132*** 0.6894***
(0.0697) (0.0734) (0.0836) (0.0879) (0.0853) (0.0950)

PIBpaysémergents 0.3873** 0.3392** 0.3370** 0.3116** 0.3591** 0.3788**
(0.1480) (0.1577) (0.1492) (0.1323) (0.1548) (0.1470)

Notation 0.0418** 0.0748*** 0.0733*** 0.0328* 0.0394** 0.0326*
(0.0170) (0.0199) (0.0208) (0.0161) (0.0173) (0.0183)

Différentiel 0.0002 -0.0008 -0.0009 0.0006 0.0005 0.0024
(0.0017) (0.0020) (0.0022) (0.0016) (0.0017) (0.0017)

PIBpaysindustrialisés 1.1761*** 0.6641** 0.3095 1.2062*** 0.5340 1.2700***
(0.2657) (0.2618) (0.2816) (0.3603) (0.3571) (0.3914)

S &P500 0.1051** 0.2808*** 0.3419*** -0.0406 0.0735 0.1958***
(0.0400) (0.0448) (0.0473) (0.0438) (0.0616) (0.0494)

CoûtducapitalPetites 0.0528*** 0.0822*** 0.0590*** 0.0891***
(0.0073) (0.0083) (0.0083) (0.0144)

CoûtdeladettePetites -0.0150 0.3175***
(0.0479) (0.0582)

EffetdelevierPetites -0.2301*** -0.2860*** -0.2539*** -0.1013
(0.0716) (0.0790) (0.0833) (0.0880)

CoûtdelaliquiditéCT 0.0355
(0.0227)

CoûtdelaliquiditéLT -0.1275***
(0.0364)

BCBS 0.0253 -0.0066 -0.0590
(0.0516) (0.0495) (0.0496)

Constante -0.8803*** -2.1506*** -2.5524*** 0.1999 -0.6017 -1.5260***
(0.2822) (0.3140) (0.3402) (0.3056) (0.4420) (0.3528)

Observations 360 360 360 360 360 360
Pde Hansen 0.413 0.439 0.524 0.609 0.716 0.846
AR(1) 0.000619 0.000826 0.000558 0.000624 0.000535 0.000628
AR(2) 0.203 0.143 0.0465 0.130 0.100 0.121
Instruments 63 63 63 88 88 88

Écarts-typesrobustesentreparenthèses
Notes:*,**et***représententleniveaudesignificativitéàrespectivement10,5et1%.

Sontreportéslescoefficientsetstatistiquesent,lesstatistiquesenpdestests
d’Arellano-Bond AR(1), AR(2)etdutestde Hansen-Sargan.L’hypothèsenulledutest
d’Arellano-Bond AR(2)estl’absenced’auto-corrélationrésiduelledesecondordre.
L’hypothèsenulledutestde Hansen-Sarganestlavaliditédesinstruments.

TableauC.24–ModèleGLSpaysémergentspetitesbanques

Variable GLS Coût
du capital
Petites
banques

GLS Coût
deladette
Petites
banques

GLS Effet
de levier
Petites
banques

GLS
Central
Petites
banques

GLS Alter
2 Petites
banques

GLS Alter
3 Petites
banques

PIBpaysémergents 0.3467*** 0.3056*** 0.3277*** 0.3143*** 0.3591*** 0.3381***
(0.0705) (0.0731) (0.0705) (0.0708) (0.0727) (0.0710)

Notation 0.1303*** 0.1318*** 0.1272*** 0.1292*** 0.1281*** 0.1271***
(0.0205) (0.0203) (0.0194) (0.0193) (0.0196) (0.0195)

Différentiel -0.0006 -0.0004 -0.0005 -0.0006 -0.0006 -0.0004
(0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007)

PIBpaysindustrialisés 1.3747*** 0.9412*** 0.6270** 1.3207*** 0.9915*** 1.2404***
(0.2601) (0.2270) (0.2589) (0.2892) (0.3053) (0.2967)

S &P500 0.1580** 0.2683*** 0.3159*** 0.0773 0.1806** 0.2215***
(0.0631) (0.0546) (0.0559) (0.0711) (0.0781) (0.0641)

CoûtducapitalPetites 0.0233*** 0.0404*** 0.0255*** 0.0400***
(0.0067) (0.0081) (0.0076) (0.0097)

CoûtdeladettePetites 0.0190 0.1966***
(0.0457) (0.0544)

EffetdelevierPetites -0.1926*** -0.2458*** -0.1958*** -0.1509**
(0.0706) (0.0695) (0.0714) (0.0698)

CoûtdelaliquiditéCT 0.0069
(0.0165)

CoûtdelaliquiditéLT -0.0686**
(0.0295)

BCBS -0.0163 -0.0279 -0.0471
(0.0432) (0.0434) (0.0438)

Constante -1.4295*** -2.1913*** -2.4989*** -0.8239* -1.5563*** -1.8655***
(0.4441) (0.3882) (0.3928) (0.5003) (0.5547) (0.4503)

Observations 360 360 360 360 360 360
chi2 186.1 172.6 188.7 224.9 202.9 210.0

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauC.25–ModèleGLSdynamiquepaysémergentspetitesbanques

Variable GLSd
Coût du
capital
Petites
banques

GLSd
Coût de
la dette
Petites
banques

GLSd
Effet de
levier
Petites
banques

GLSd
Central
Petites
banques

GLSd
Alter 2
Petites
banques

GLSd
Alter 3
Petites
banques

Variableretardée 0.4148*** 0.3005*** 0.3090*** 0.4667*** 0.4362*** 0.4393***
(0.0438) (0.0440) (0.0426) (0.0408) (0.0425) (0.0427)

PIBpaysémergents 0.4411*** 0.3812*** 0.3877*** 0.3997*** 0.4207*** 0.4245***
(0.0667) (0.0707) (0.0674) (0.0625) (0.0657) (0.0644)

Notation 0.0684*** 0.0871*** 0.0813*** 0.0605*** 0.0640*** 0.0625***
(0.0178) (0.0185) (0.0176) (0.0159) (0.0167) (0.0166)

Différentiel -0.0001 -0.0001 -0.0000 -0.0001 -0.0000 0.0002
(0.0006) (0.0006) (0.0005) (0.0005) (0.0006) (0.0006)

PIBpaysindustrialisés 1.1678*** 0.6674*** 0.2132 1.0639*** 0.3774 1.1672***
(0.2316) (0.2256) (0.2501) (0.2529) (0.2867) (0.2920)

S &P500 0.1123** 0.2564*** 0.3450*** 0.0071 0.1060 0.2216***
(0.0551) (0.0560) (0.0565) (0.0659) (0.0709) (0.0576)

CoûtducapitalPetites 0.0400*** 0.0650*** 0.0445*** 0.0648***
(0.0067) (0.0078) (0.0070) (0.0101)

CoûtdeladettePetites 0.0025 0.2926***
(0.0456) (0.0519)

EffetdelevierPetites -0.2819*** -0.3357*** -0.3219*** -0.1728**
(0.0752) (0.0710) (0.0763) (0.0779)

CoûtdelaliquiditéCT 0.0369**
(0.0157)

CoûtdelaliquiditéLT -0.1026***
(0.0304)

BCBS 0.0090 -0.0153 -0.0443
(0.0344) (0.0355) (0.0355)

Constante -0.9844** -2.0141*** -2.5987*** -0.1835 -0.8699* -1.7495***
(0.3898) (0.3968) (0.3952) (0.4643) (0.5064) (0.4044)

Observations 360 360 360 360 360 360
chi2 346.6 266.9 308.7 490.7 412.8 410.5

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauC.26–ModèleGMMpaysémergentsMSCI

Variable GMM PP
MSCI

GMMCoût
du capital
MSCI

GMMCoût
de la dette
MSCI

GMM Tier
1 MSCI

GMMEffet
de levier
MSCI

GMMCoût
de la li-
quidité CT
MSCI

GMM coût
de la li-
quidité LT
MSCI

GMM
BCBS
MSCI

GMM Cen-
tral MSCI

GMM
Alter 1
MSCI

GMM
Alter 2
MSCI

GMM
Alter 3
MSCI

Variableretardée 0.1680* 0.4444*** 0.1944** 0.1475 0.1763* 0.1651* 0.0864 0.1845** 0.4530*** 0.4701*** 0.4627*** 0.5381***
(0.0878) (0.0983) (0.0873) (0.0902) (0.0929) (0.0878) (0.0845) (0.0841) (0.0923) (0.1100) (0.0957) (0.0921)

PIBpaysémergents 0.4353*** 0.5024*** 0.4614*** 0.4186*** 0.4403*** 0.4740*** 0.4459*** 0.4077*** 0.3808** 0.4406*** 0.4534*** 0.3942***
(0.1145) (0.1186) (0.1254) (0.1178) (0.1136) (0.1216) (0.1147) (0.1126) (0.1389) (0.1357) (0.1398) (0.1270)

Notation 0.1142*** 0.0637* 0.1080** 0.1146*** 0.1152*** 0.1098** 0.1276*** 0.1020*** 0.0511* 0.0569* 0.0523* 0.0379
(0.0375) (0.0340) (0.0380) (0.0373) (0.0371) (0.0386) (0.0375) (0.0320) (0.0281) (0.0307) (0.0280) (0.0376)

Différentiel 0.0011 0.0014 0.0012 0.0011 0.0010 0.0012 0.0009 0.0006 0.0008 0.0005 0.0011 0.0026
(0.0011) (0.0013) (0.0011) (0.0010) (0.0012) (0.0011) (0.0010) (0.0008) (0.0009) (0.0012) (0.0010) (0.0015)

PIBpaysindustrialisés 0.3570 0.7669** 0.4675 0.0509 0.2933 0.5772 0.4769 0.5400 -0.1720 0.6881* 0.0710 0.7573**
(0.3193) (0.2999) (0.3296) (0.3489) (0.3367) (0.3400) (0.3216) (0.3519) (0.3059) (0.3405) (0.3328) (0.3174)

S &P500 0.2855*** 0.1268** 0.3444*** 0.3502*** 0.2698*** 0.3562*** 0.2586*** 0.2812*** 0.0160 -0.0530 0.2023** 0.3403***
(0.0465) (0.0524) (0.0787) (0.0723) (0.0575) (0.0580) (0.0624) (0.0458) (0.1024) (0.0950) (0.0830) (0.0812)

Coûtducapital 0.0401*** 0.0622*** 0.0469*** 0.0494*** 0.1011***
(0.0081) (0.0065) (0.0071) (0.0078) (0.0112)

Coûtdeladette -0.0530 0.1876*** 0.1078
(0.0528) (0.0543) (0.0793)

Effetdelevier -0.2657 -0.7715*** -0.6175*** -0.6823***
(0.1794) (0.1946) (0.2024) (0.2112)

Tier1 -0.1074 -0.1965
(0.1496) (0.2338)

CoûtdelaliquiditéCT -0.0287* 0.0147
(0.0166) (0.0183)

CoûtdelaliquiditéLT 0.0144 -0.2097***
(0.0235) (0.0264)

BCBS 0.0745 0.0448 0.0789 0.0093 -0.0540
(0.0492) (0.0529) (0.0571) (0.0512) (0.0472)

Constante -2.2782*** -1.0739** -2.6934*** -2.7170*** -2.1623*** -2.7899*** -2.1176*** -2.2297*** -0.1811 0.2368 -1.5329** -2.5309***
(0.3347) (0.3836) (0.5567) (0.5070) (0.4301) (0.4073) (0.4557) (0.3258) (0.7116) (0.6543) (0.5702) (0.5734)

Observations 240 240 240 240 240 240 240 240 240 240 240 240
Pde Hansen 0.927 0.903 0.934 0.965 0.983 0.942 0.963 0.983 0.999 0.996 0.995 0.998
AR(1) 0.00498 0.00273 0.00543 0.00311 0.00520 0.00514 0.00143 0.00495 0.00214 0.00356 0.00110 0.00136
AR(2) 0.463 0.471 0.530 0.317 0.519 0.541 0.599 0.417 0.211 0.260 0.220 0.127
Instruments 51 63 63 63 63 63 64 52 88 88 88 88

Notes :Écarts-typesrobustesentreparenthèses.*,**et***représententleniveaudesignificativitéàrespectivement10,5et1%.Sontreportéslesstatistiquesenp
destestsd’Arellano-Bond AR(1), AR(2)etdutestde Hansen-Sargan.L’hypothèsenulledutestd’Arellano-Bond AR(2)estl’absenced’auto-corrélation

résiduelledesecondordre.L’hypothèsenulledutestde Hansen-Sarganestlavaliditédesinstruments.
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TableauC.27–ModèleGLSpaysémergentsMSCI

Variable GLS PP
MSCI

GLS Coût
du capital
MSCI

GLS Coût
de la dette
MSCI

GLS Tier1
MSCI

GLS Effet
de levier
MSCI

GLS Coût
de la li-
quidité CT
MSCI

GLS coût
de la li-
quidité LT
MSCI

GLS BCBS
MSCI

GLS Cen-
tral MSCI

GLS Alter
1 MSCI

GLS Alter
2 MSCI

GLS Alter
3 MSCI

PIBpaysémergents 0.4055*** 0.4480*** 0.4101*** 0.3917*** 0.4032*** 0.4334*** 0.4112*** 0.3818*** 0.3339*** 0.3846*** 0.4114*** 0.3188***
(0.0836) (0.0816) (0.0869) (0.0839) (0.0830) (0.0867) (0.0859) (0.0841) (0.0831) (0.0842) (0.0847) (0.0797)

Notation 0.1553*** 0.1501*** 0.1548*** 0.1524*** 0.1618*** 0.1516*** 0.1557*** 0.1457*** 0.1345*** 0.1475*** 0.1419*** 0.1276***
(0.0324) (0.0323) (0.0324) (0.0315) (0.0326) (0.0325) (0.0324) (0.0328) (0.0313) (0.0326) (0.0312) (0.0314)

Différentiel -0.0001 -0.0002 -0.0001 -0.0000 -0.0001 -0.0001 -0.0001 -0.0001 -0.0003 -0.0002 -0.0002 0.0001
(0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0006) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007)

PIBpaysindustrialisés 0.6028** 1.1143*** 0.6280** 0.3753 0.5270** 0.7363*** 0.6093** 0.7099*** 0.3587 1.0223*** 0.6401* 1.0924***
(0.2383) (0.2724) (0.2684) (0.3270) (0.2412) (0.2672) (0.2417) (0.2529) (0.3316) (0.2749) (0.3319) (0.3195)

S &P500 0.2917*** 0.1677*** 0.3009*** 0.3366*** 0.2577*** 0.3326*** 0.2837*** 0.2830*** 0.0062 -0.0108 0.2236** 0.3430***
(0.0547) (0.0634) (0.0673) (0.0685) (0.0587) (0.0635) (0.0650) (0.0550) (0.0923) (0.0943) (0.0881) (0.0667)

Coûtducapital 0.0223*** 0.0462*** 0.0302*** 0.0286*** 0.0662***
(0.0059) (0.0081) (0.0077) (0.0072) (0.0100)

Coûtdeladette -0.0100 0.2035*** 0.1165**
(0.0433) (0.0544) (0.0575)

Effetdelevier -0.1951 -0.6528*** -0.4498** -0.5548***
(0.1681) (0.1766) (0.1750) (0.1636)

Tier1 -0.2381* -0.1446
(0.1403) (0.1618)

CoûtdelaliquiditéCT -0.0194 0.0091
(0.0155) (0.0172)

CoûtdelaliquiditéLT 0.0051 -0.1725***
(0.0219) (0.0334)

BCBS 0.0518 0.0269 0.0410 0.0045 -0.0371
(0.0407) (0.0404) (0.0444) (0.0407) (0.0396)

Constante -2.4250*** -1.5573*** -2.4912*** -2.7219*** -2.1841*** -2.7205*** -2.3691*** -2.3479*** -0.3073 -0.2630 -1.9004*** -2.7440***
(0.3975) (0.4558) (0.4889) (0.4827) (0.4252) (0.4616) (0.4683) (0.4002) (0.6628) (0.6778) (0.6270) (0.4733)

Observations 240 240 240 240 240 240 240 240 240 240 240 240
chi2 125.3 144.8 124.8 127.3 130.4 125.5 125.7 121.5 170.8 153.5 149.6 184.8

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauC.28–ModèleGLSdynamiquepaysémergentsMSCI

Variable GLSd PP
MSCI

GLSd Coût
du capital
MSCI

GLSd Coût
de la dette
MSCI

GLSd Tier
1 MSCI

GLSd Effet
de levier
MSCI

GLSd Coût
de la li-
quidité CT
MSCI

GLSd coût
de la li-
quidité LT
MSCI

GLSd
BCBS
MSCI

GLSd Cen-
tral MSCI

GLSdAlter
1 MSCI

GLSdAlter
2 MSCI

GLSdAlter
3 MSCI

Variableretardée 0.2565*** 0.4043*** 0.2674*** 0.2565*** 0.2530*** 0.2513*** 0.2738*** 0.2683*** 0.4201*** 0.4181*** 0.4321*** 0.4533***
(0.0568) (0.0548) (0.0573) (0.0564) (0.0568) (0.0569) (0.0575) (0.0568) (0.0511) (0.0536) (0.0533) (0.0495)

PIBpaysémergents 0.4388*** 0.4842*** 0.4534*** 0.4209*** 0.4417*** 0.4574*** 0.4577*** 0.4114*** 0.3701*** 0.4230*** 0.4235*** 0.3822***
(0.0815) (0.0755) (0.0837) (0.0816) (0.0812) (0.0837) (0.0825) (0.0819) (0.0724) (0.0759) (0.0744) (0.0688)

Notation 0.1103*** 0.0776*** 0.1069*** 0.1068*** 0.1158*** 0.1083*** 0.1079*** 0.0988*** 0.0627** 0.0732*** 0.0666*** 0.0556**
(0.0295) (0.0269) (0.0294) (0.0289) (0.0299) (0.0297) (0.0292) (0.0297) (0.0249) (0.0268) (0.0252) (0.0242)

Différentiel 0.0003 0.0003 0.0003 0.0003 0.0002 0.0003 0.0003 0.0002 0.0002 0.0002 0.0003 0.0006
(0.0005) (0.0005) (0.0005) (0.0005) (0.0005) (0.0006) (0.0005) (0.0005) (0.0005) (0.0005) (0.0005) (0.0005)

PIBpaysindustrialisés 0.3457 0.8683*** 0.4266 -0.0018 0.2714 0.4652* 0.3406 0.4803* -0.2502 0.7195*** -0.0250 0.7918**
(0.2415) (0.2389) (0.2664) (0.3336) (0.2508) (0.2725) (0.2405) (0.2524) (0.3173) (0.2427) (0.3249) (0.3190)

S &P500 0.2682*** 0.1096* 0.3031*** 0.3387*** 0.2475*** 0.3099*** 0.2341*** 0.2632*** -0.0071 -0.1179 0.1861** 0.3653***
(0.0538) (0.0562) (0.0721) (0.0709) (0.0573) (0.0663) (0.0618) (0.0538) (0.0916) (0.0935) (0.0852) (0.0634)

Coûtducapital 0.0362*** 0.0605*** 0.0472*** 0.0460*** 0.0904***
(0.0061) (0.0074) (0.0076) (0.0068) (0.0099)

Coûtdeladette -0.0332 0.2089*** 0.1458**
(0.0437) (0.0491) (0.0592)

Effetdelevier -0.2849 -0.8434*** -0.7008*** -0.7400***
(0.1885) (0.1871) (0.1938) (0.1797)

Tier1 -0.1766 -0.1345
(0.1358) (0.1617)

CoûtdelaliquiditéCT -0.0162 0.0249
(0.0156) (0.0156)

CoûtdelaliquiditéLT 0.0221 -0.1981***
(0.0218) (0.0314)

BCBS 0.0645* 0.0363 0.0582 0.0107 -0.0353
(0.0363) (0.0328) (0.0367) (0.0332) (0.0308)

Constante -2.1539*** -0.9849** -2.4012*** -2.6238*** -2.0086*** -2.4563*** -1.9057*** -2.1006*** -0.0360 0.6623 -1.4386** -2.7427***
(0.3889) (0.4055) (0.5185) (0.4966) (0.4133) (0.4797) (0.4466) (0.3886) (0.6533) (0.6729) (0.6037) (0.4447)

Observations 240 240 240 240 240 240 240 240 240 240 240 240
chi2 164.9 240.1 166.1 171.5 167.0 162.9 170.7 162.5 309.6 263.0 280.5 350.3

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauC.29–Lanotationdespaysémergents

Paysémergents NoteS&Pmi-2008pourlespo-
sitionsdelongtermeendevises
étrangères

AfriqueduSud BBB+
ArabieSaoudite AA-
Argentine B+
Brésil BBB-
Bulgarie BBB+
Chili A+
Chine A+
Colombie BB+
CoréeduSud A

Égypte BB+

ÉmiratsArabesUnis Sans(AA-)

Équateur B-
Hongrie BBB+
Inde BBB-
Indonésie BB-
Liban CCC+
Malaisie A-
Maroc BB+
Mexique BBB+
Nigeria BB-
Pérou BBB-
Philippines BB-
Pologne A-
RépubliqueTchèque A
Roumanie BBB-
Russie BBB+
Thaïlande BBB+
Turquie BB-
Ukraine B+
Vénézuela BB-

Source:GlobalDirectPortal-RatingsDirectR (2010)
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TableauC.30–ModèleGMMpaysémergentsInvestment

Variable GMM PP
Investment

GMMCoût
du capital
Investment

GMMCoût
de la dette
Investment

GMM
Tier 1
Investment

GMMEffet
de levier
Investment

GMMCoût
delaliqui-
ditéCTIn-
vestment

GMM coût
delaliqui-
ditéLTIn-
vestment

GMM
BCBS
Investment

GMM Cen-
tral Invest-
ment

GMM
Alter 1
Investment

GMM
Alter 2
Investment

GMM
Alter 3
Investment

Variableretardée 0.4429*** 0.6321*** 0.4448*** 0.4475*** 0.4627*** 0.4271*** 0.2389*** 0.4570*** 0.6506*** 0.6824*** 0.6682*** 0.6796***
(0.0732) (0.0617) (0.0663) (0.0813) (0.0750) (0.0778) (0.0618) (0.0666) (0.0711) (0.0660) (0.0784) (0.0577)

PIBpaysémergents 0.3335** 0.4056*** 0.3391** 0.3371** 0.3116** 0.3886*** 0.4133*** 0.3095** 0.1776 0.2061 0.3060** 0.3138**
(0.1190) (0.1152) (0.1300) (0.1198) (0.1185) (0.1298) (0.1350) (0.1133) (0.1141) (0.1190) (0.1281) (0.1136)

Notation 0.0588* 0.0104 0.0580* 0.0593* 0.0673** 0.0552* 0.0984** 0.0441 -0.0077 0.0021 0.0029 -0.0101
(0.0319) (0.0246) (0.0285) (0.0310) (0.0297) (0.0310) (0.0370) (0.0283) (0.0268) (0.0270) (0.0221) (0.0300)

Différentiel 0.0003 0.0004 0.0003 0.0003 -0.0001 0.0004 0.0005 0.0002 -0.0000 -0.0005 0.0005 0.0019*
(0.0009) (0.0009) (0.0010) (0.0009) (0.0011) (0.0009) (0.0007) (0.0007) (0.0010) (0.0011) (0.0008) (0.0010)

PIBpaysindustrialisés 0.4710 1.0690*** 0.4878 0.5539 0.3314 0.6294* 0.6665* 0.7006* 0.3721 0.9926** 0.7164 1.4750**
(0.3062) (0.3126) (0.3228) (0.4765) (0.3057) (0.3164) (0.3454) (0.3659) (0.4998) (0.3643) (0.5487) (0.5686)

S &P500 0.3018*** 0.1221** 0.3109*** 0.2848*** 0.2544*** 0.3593*** 0.2436*** 0.2977*** -0.2176 -0.2440** 0.0619 0.2799***
(0.0595) (0.0549) (0.1021) (0.0925) (0.0676) (0.0690) (0.0694) (0.0586) (0.1385) (0.1148) (0.1018) (0.0904)

Coûtducapital 0.0451*** 0.0725*** 0.0580*** 0.0524*** 0.0997***
(0.0084) (0.0072) (0.0076) (0.0097) (0.0141)

Coûtdeladette -0.0083 0.3261*** 0.2309**
(0.0656) (0.0653) (0.0911)

Effetdelevier 0.0711 -0.5610 -0.2704 -0.3526
(0.2963) (0.3275) (0.3787) (0.3860)

Tier1 -0.3398* -0.3786
(0.1633) (0.2296)

CoûtdelaliquiditéCT -0.0239 0.0392**
(0.0145) (0.0159)

CoûtdelaliquiditéLT 0.0268 -0.2109***
(0.0244) (0.0286)

BCBS 0.1019* 0.1141 0.1668** 0.0573 -0.0202
(0.0584) (0.0667) (0.0735) (0.0611) (0.0567)

Constante -2.2663*** -0.9221** -2.3311*** -2.1529*** -1.9293*** -2.6822*** -1.9439*** -2.2176*** 1.6057 1.7328* -0.4446 -2.0229***
(0.4399) (0.3841) (0.7689) (0.6692) (0.5105) (0.5182) (0.5229) (0.4268) (1.0140) (0.8633) (0.7318) (0.6462)

Observations 216 216 216 216 216 216 216 216 216 216 216 216
Pde Hansen 0.992 0.992 0.989 0.989 0.999 0.986 0.988 0.994 0.987 0.999 1.000 1.000
AR(1) 0.0133 0.0193 0.0132 0.0114 0.0174 0.0178 0.00752 0.0127 0.0151 0.00984 0.0184 0.0147
AR(2) 0.226 0.274 0.234 0.211 0.284 0.249 0.255 0.226 0.229 0.189 0.246 0.169
Instruments 51 63 63 63 63 63 64 52 88 88 88 88

Notes :Écarts-typesrobustesentreparenthèses.*,**et***représententleniveaudesignificativitéàrespectivement10,5et1%.Sontreportéslesstatistiquesenp
destestsd’Arellano-Bond AR(1), AR(2)etdutestde Hansen-Sargan.L’hypothèsenulledutestd’Arellano-Bond AR(2)estl’absenced’auto-corrélation

résiduelledesecondordre.L’hypothèsenulledutestde Hansen-Sarganestlavaliditédesinstruments.
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TableauC.31–ModèleGLSpaysémergentsInvestment

Variable GLSPPIn-
vestment

GLS Coût
du capital
Investment

GLS Coût
de la dette
Investment

GLS Tier1
Investment

GLS Effet
de levier
Investment

GLS Coût
delaliqui-
ditéCTIn-
vestment

GLS coût
de la li-
quidité LT
Investment

GLS BCBS
Investment

GLS Cen-
tral Invest-
ment

GLS Alter
1 Invest-
ment

GLS Alter
2 Invest-
ment

GLS Alter
3 Invest-
ment

PIBpaysémergents 0.3784*** 0.4305*** 0.3452*** 0.3864*** 0.3256*** 0.4429*** 0.3963*** 0.3639*** 0.2566** 0.2690** 0.4426*** 0.3505***
(0.1058) (0.1048) (0.1132) (0.1063) (0.1050) (0.1148) (0.1090) (0.1063) (0.1090) (0.1090) (0.1137) (0.1038)

Notation 0.1606*** 0.1513*** 0.1632*** 0.1613*** 0.1781*** 0.1518*** 0.1607*** 0.1555*** 0.1387*** 0.1621*** 0.1442*** 0.1349***
(0.0401) (0.0401) (0.0400) (0.0403) (0.0402) (0.0409) (0.0401) (0.0412) (0.0398) (0.0395) (0.0413) (0.0413)

Différentiel -0.0000 -0.0001 -0.0001 -0.0000 -0.0002 -0.0000 -0.0001 -0.0001 -0.0003 -0.0004 -0.0001 0.0002
(0.0007) (0.0008) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0008) (0.0008) (0.0008) (0.0008)

PIBpaysindustrialisés 0.8835*** 1.4311*** 0.7790** 1.0141** 0.8134*** 1.0377*** 0.9073*** 0.9391*** 0.8841** 1.3574*** 1.2214*** 1.5525***
(0.3061) (0.3478) (0.3321) (0.4019) (0.3011) (0.3309) (0.3101) (0.3233) (0.4006) (0.3406) (0.4106) (0.4019)

S &P500 0.3024*** 0.1627** 0.2621*** 0.2789*** 0.2340*** 0.3681*** 0.2762*** 0.2979*** -0.1391 -0.1307 0.1961* 0.2619***
(0.0665) (0.0789) (0.0817) (0.0821) (0.0706) (0.0773) (0.0794) (0.0669) (0.1128) (0.1134) (0.1100) (0.0836)

Coûtducapital 0.0240*** 0.0520*** 0.0355*** 0.0269*** 0.0596***
(0.0072) (0.0100) (0.0091) (0.0090) (0.0126)

Coûtdeladette 0.0448 0.2805*** 0.1887***
(0.0540) (0.0687) (0.0681)

Effetdelevier 0.0914 -0.4820** -0.1816 -0.2736
(0.1984) (0.2118) (0.2090) (0.2010)

Tier1 -0.4784*** -0.3160
(0.1721) (0.1971)

CoûtdelaliquiditéCT -0.0302 -0.0010
(0.0196) (0.0223)

CoûtdelaliquiditéLT 0.0165 -0.1439***
(0.0267) (0.0418)

BCBS 0.0255 0.0214 0.0599 -0.0225 -0.0576
(0.0485) (0.0491) (0.0533) (0.0501) (0.0499)

Constante -2.5104*** -1.5239*** -2.2206*** -2.3531*** -2.0369*** -2.9760*** -2.3256*** -2.4705*** 0.7161 0.5715 -1.7276** -2.1910***
(0.4885) (0.5725) (0.5966) (0.5815) (0.5145) (0.5647) (0.5766) (0.4925) (0.8164) (0.8182) (0.7849) (0.5972)

Observations 216 216 216 216 216 216 216 216 216 216 216 216
chi2 96.73 109.2 98.12 97.66 108.4 96.64 97.29 93.55 133.7 130.0 109.9 125.3

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauC.32–ModèleGLSdynamiquepaysémergentsInvestment

Variable GLSd PP
Investment

GLSd Coût
du capital
Investment

GLSd Coût
de la dette
Investment

GLSd
Tier 1
Investment

GLSd Effet
de levier
Investment

GLSd Coût
delaliqui-
ditéCTIn-
vestment

GLSd coût
delaliqui-
ditéLTIn-
vestment

GLSd
BCBS
Investment

GLSd Cen-
tral Invest-
ment

GLSd
Alter 1
Investment

GLSd
Alter 2
Investment

GLSd
Alter 3
Investment

Variableretardée 0.3886*** 0.4769*** 0.3877*** 0.3847*** 0.3920*** 0.3771*** 0.4021*** 0.4021*** 0.5018*** 0.5226*** 0.4976*** 0.5088***
(0.0541) (0.0523) (0.0545) (0.0545) (0.0538) (0.0547) (0.0544) (0.0542) (0.0487) (0.0502) (0.0529) (0.0493)

PIBpaysémergents 0.4484*** 0.5324*** 0.4444*** 0.4437*** 0.4231*** 0.4836*** 0.4845*** 0.4293*** 0.3447*** 0.3689*** 0.4724*** 0.4547***
(0.0995) (0.0949) (0.1046) (0.1001) (0.0990) (0.1066) (0.1010) (0.0999) (0.0949) (0.0962) (0.1002) (0.0888)

Notation 0.0710** 0.0419 0.0711** 0.0702** 0.0847** 0.0686* 0.0681** 0.0575 0.0138 0.0382 0.0257 0.0132
(0.0348) (0.0328) (0.0350) (0.0350) (0.0350) (0.0354) (0.0345) (0.0359) (0.0315) (0.0318) (0.0332) (0.0320)

Différentiel 0.0003 0.0004 0.0003 0.0003 0.0001 0.0003 0.0003 0.0002 0.0001 -0.0000 0.0003 0.0006
(0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006)

PIBpaysindustrialisés 0.4939* 1.0622*** 0.4730 0.3888 0.3549 0.6059* 0.4786* 0.6270** 0.1012 0.9388*** 0.4410 1.1482***
(0.2907) (0.2978) (0.3147) (0.4026) (0.2950) (0.3210) (0.2907) (0.3048) (0.3782) (0.2903) (0.3941) (0.4015)

S &P500 0.2930*** 0.1320** 0.2840*** 0.3141*** 0.2517*** 0.3442*** 0.2431*** 0.2898*** -0.1589 -0.2022* 0.1521 0.3259***
(0.0636) (0.0673) (0.0871) (0.0846) (0.0668) (0.0801) (0.0724) (0.0637) (0.1092) (0.1105) (0.1040) (0.0783)

Coûtducapital 0.0377*** 0.0683*** 0.0517*** 0.0460*** 0.0874***
(0.0072) (0.0088) (0.0087) (0.0081) (0.0121)

Coûtdeladette 0.0082 0.3107*** 0.2017***
(0.0531) (0.0617) (0.0697)

Effetdelevier -0.0868 -0.7398*** -0.4918** -0.5465**
(0.2285) (0.2195) (0.2303) (0.2229)

Tier1 -0.3812** -0.3892**
(0.1608) (0.1917)

CoûtdelaliquiditéCT -0.0187 0.0268
(0.0194) (0.0203)

CoûtdelaliquiditéLT 0.0351 -0.1835***
(0.0255) (0.0390)

BCBS 0.0607 0.0668* 0.1107** 0.0188 -0.0280
(0.0414) (0.0393) (0.0436) (0.0410) (0.0382)

Constante -2.2406*** -1.0651** -2.1750*** -2.3811*** -1.9555*** -2.6102*** -1.8784*** -2.1940*** 1.1554 1.3529* -1.1208 -2.3760***
(0.4626) (0.4881) (0.6293) (0.5918) (0.4829) (0.5808) (0.5251) (0.4639) (0.7820) (0.7986) (0.7375) (0.5488)

Observations 216 216 216 216 216 216 216 216 216 216 216 216
chi2 191.7 257.8 191.5 190.7 201.9 186.5 199.2 190.5 335.5 316.7 276.5 322.4

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauC.33–ModèleGMMpaysémergentsSpeculative

Variable GMM PP
Speculative

GMMCoût
du capital
Speculative

GMMCoût
de la dette
Speculative

GMM Tier
1 Specula-
tive

GMMEffet
de levier
Speculative

GMMCoût
de la li-
quidité CT
Speculative

GMM coût
de la li-
quidité LT
Speculative

GMM
BCBS
Speculative

GMM Cen-
tral Specu-
lative

GMM
Alter 1
Speculative

GMM
Alter 2
Speculative

GMM
Alter 3
Speculative

Variableretardée 0.0422 0.1774 0.0563 0.0376 0.0513 0.0295 0.0708 0.0547 0.2054 0.2056 0.1938 0.3046
(0.1715) (0.1504) (0.1679) (0.1756) (0.1649) (0.1766) (0.1438) (0.1710) (0.1617) (0.1358) (0.1879) (0.1744)

PIBpaysémergents 0.1894 0.2132 0.1812 0.1793 0.1990 0.1811 0.1857 0.1860 0.1993 0.2242 0.1887 0.2487
(0.2275) (0.2307) (0.2331) (0.2319) (0.2272) (0.2343) (0.2224) (0.2263) (0.2214) (0.2270) (0.2390) (0.2141)

Notation 0.0952** 0.0805 0.0897* 0.0950** 0.0950** 0.0925* 0.0925* 0.0950** 0.0811* 0.0794 0.0773 0.0669
(0.0427) (0.0486) (0.0483) (0.0423) (0.0414) (0.0461) (0.0444) (0.0431) (0.0443) (0.0507) (0.0469) (0.0374)

Différentiel -0.0070 -0.0092** -0.0086 -0.0069 -0.0072 -0.0084* -0.0084* -0.0067 -0.0076 -0.0095* -0.0092* -0.0056
(0.0045) (0.0040) (0.0048) (0.0045) (0.0045) (0.0047) (0.0043) (0.0046) (0.0051) (0.0051) (0.0050) (0.0054)

PIBpaysindustrialisés 0.9784*** 1.5954*** 1.2355*** 0.7064 0.8230*** 1.2652** 0.9835*** 1.0659*** 0.5951 1.4541*** 0.8755 1.3697**
(0.2581) (0.3052) (0.3113) (0.4969) (0.2509) (0.4424) (0.2717) (0.2700) (0.6134) (0.3149) (0.6354) (0.5473)

S &P500 0.2255*** 0.0543 0.3231*** 0.2795** 0.1849** 0.3024*** 0.1479 0.2260*** 0.0254 0.0047 0.1697 0.2627*
(0.0551) (0.0783) (0.0887) (0.1004) (0.0632) (0.0756) (0.0953) (0.0553) (0.1273) (0.1372) (0.1414) (0.1201)

Coûtducapital 0.0409*** 0.0588*** 0.0403*** 0.0490*** 0.0882***
(0.0117) (0.0130) (0.0092) (0.0140) (0.0190)

Coûtdeladette -0.0911 0.1309 -0.0147
(0.0897) (0.1110) (0.1425)

Effetdelevier -0.2167 -0.7461* -0.6443* -0.6519*
(0.3193) (0.3681) (0.3330) (0.3286)

Tier1 -0.2762 -0.4659
(0.2215) (0.3419)

CoûtdelaliquiditéCT -0.0322 0.0048
(0.0379) (0.0475)

CoûtdelaliquiditéLT 0.0543 -0.1632**
(0.0490) (0.0734)

BCBS 0.0798 0.0322 0.0807 0.0081 -0.0230
(0.0557) (0.0589) (0.0618) (0.0595) (0.0406)

Constante -1.7752*** -0.5612 -2.4714*** -2.1414*** -1.4687*** -2.3327*** -1.2120 -1.7864*** -0.2948 -0.1863 -1.3272 -2.0223**
(0.3803) (0.5724) (0.5678) (0.6786) (0.4565) (0.5406) (0.7272) (0.3828) (0.8702) (0.9201) (1.0090) (0.8462)

Observations 144 144 144 144 144 144 144 144 144 144 144 144
Pde Hansen 1.000 1 1.000 1 1.000 1.000 1 1.000 1 1.000 1 1
AR(1) 0.0282 0.0164 0.0227 0.0241 0.0256 0.0300 0.0120 0.0259 0.00933 0.00864 0.0109 0.00848
AR(2) 0.541 0.748 0.708 0.530 0.645 0.696 0.637 0.522 0.784 0.738 0.906 0.653
Instruments 51 63 63 63 63 63 64 52 88 88 88 88

Notes :Écarts-typesrobustesentreparenthèses.*,**et***représententleniveaudesignificativitéàrespectivement10,5et1%.Sontreportéslesstatistiquesenp
destestsd’Arellano-Bond AR(1), AR(2)etdutestde Hansen-Sargan.L’hypothèsenulledutestd’Arellano-Bond AR(2)estl’absenced’auto-corrélation

résiduelledesecondordre.L’hypothèsenulledutestde Hansen-Sarganestlavaliditédesinstruments.
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TableauC.34–ModèleGLSpaysémergentsSpeculative

Variable GLS PP
Speculative

GLS Coût
du capital
Speculative

GLS Coût
de la dette
Speculative

GLS Tier1
Speculative

GLS Effet
de levier
Speculative

GLS Coût
de la li-
quidité CT
Speculative

GLS coût
de la li-
quidité LT
Speculative

GLS BCBS
Speculative

GLS Cen-
tral Specu-
lative

GLS Alter
1 Specula-
tive

GLS Alter
2 Specula-
tive

GLS Alter
3 Specula-
tive

PIBpaysémergents 0.2236** 0.2586** 0.2295** 0.2088** 0.2356** 0.2307** 0.2257** 0.2192** 0.2442** 0.2706*** 0.2420** 0.2461**
(0.1040) (0.1011) (0.1040) (0.1046) (0.1040) (0.1039) (0.1042) (0.1037) (0.1005) (0.1007) (0.1016) (0.0991)

Notation 0.1250*** 0.1278*** 0.1250*** 0.1250*** 0.1274*** 0.1248*** 0.1256*** 0.1244*** 0.1313*** 0.1303*** 0.1299*** 0.1263***
(0.0322) (0.0324) (0.0322) (0.0317) (0.0322) (0.0323) (0.0324) (0.0324) (0.0317) (0.0325) (0.0314) (0.0307)

Différentiel -0.0034* -0.0043** -0.0037* -0.0033* -0.0033* -0.0038* -0.0036* -0.0034* -0.0040** -0.0042** -0.0044** -0.0035*
(0.0019) (0.0019) (0.0020) (0.0019) (0.0019) (0.0020) (0.0020) (0.0019) (0.0019) (0.0020) (0.0019) (0.0019)

PIBpaysindustrialisés 0.9139*** 1.4510*** 1.1063*** 0.5056 0.7937** 1.1263*** 0.9222*** 0.9569*** 0.6282 1.3356*** 0.8382 1.2335**
(0.3510) (0.4085) (0.4139) (0.5069) (0.3635) (0.4121) (0.3563) (0.3611) (0.5392) (0.4238) (0.5182) (0.5093)

S &P500 0.2399*** 0.1224 0.2998*** 0.3152*** 0.2149** 0.2952*** 0.2292** 0.2378*** 0.0618 0.0424 0.2235 0.2866***
(0.0875) (0.1002) (0.1109) (0.1108) (0.0939) (0.1037) (0.1028) (0.0875) (0.1519) (0.1543) (0.1410) (0.1105)

Coûtducapital 0.0252*** 0.0444*** 0.0285** 0.0318*** 0.0652***
(0.0097) (0.0131) (0.0124) (0.0114) (0.0160)

Coûtdeladette -0.0605 0.1262 0.0307
(0.0692) (0.0861) (0.0943)

Effetdelevier -0.3198 -0.6599** -0.5705** -0.6238**
(0.2774) (0.2934) (0.2849) (0.2764)

Tier1 -0.2476 -0.2715
(0.2221) (0.2549)

CoûtdelaliquiditéCT -0.0243 0.0011
(0.0246) (0.0267)

CoûtdelaliquiditéLT 0.0102 -0.1498***
(0.0354) (0.0538)

BCBS 0.0405 -0.0066 0.0196 -0.0165 -0.0485
(0.0816) (0.0836) (0.0886) (0.0814) (0.0805)

Constante -1.9579*** -1.1508* -2.3948*** -2.4672*** -1.7683*** -2.3653*** -1.8817*** -1.9444*** -0.6661 -0.5671 -1.8306* -2.3058***
(0.6136) (0.6992) (0.7904) (0.7661) (0.6642) (0.7389) (0.7223) (0.6139) (1.0731) (1.0916) (0.9913) (0.7669)

Observations 144 144 144 144 144 144 144 144 144 144 144 144
chi2 67.54 77.41 68.44 70.20 70.32 68.57 67.72 67.25 88.54 82.49 84.29 96.33

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauC.35–ModèleGLSdynamiquepaysémergentsSpeculative

Variable GLSd PP
Speculative

GLSd Coût
du capital
Speculative

GLSd Coût
de la dette
Speculative

GLSd Tier
1 Specula-
tive

GLSd Effet
de levier
Speculative

GLSd Coût
de la li-
quidité CT
Speculative

GLSd coût
de la li-
quidité LT
Speculative

GLSd
BCBS
Speculative

GLSd Cen-
tral Specu-
lative

GLSdAlter
1 Specula-
tive

GLSdAlter
2 Specula-
tive

GLSdAlter
3 Specula-
tive

Variableretardée 0.1756** 0.2803*** 0.1866*** 0.1742** 0.1688** 0.1713** 0.1878*** 0.1799** 0.2892*** 0.2971*** 0.2881*** 0.3337***
(0.0720) (0.0704) (0.0720) (0.0714) (0.0723) (0.0719) (0.0719) (0.0721) (0.0686) (0.0698) (0.0698) (0.0671)

PIBpaysémergents 0.2497** 0.3012*** 0.2528** 0.2282** 0.2624** 0.2533** 0.2551** 0.2453** 0.2744*** 0.3255*** 0.2663*** 0.2858***
(0.1059) (0.1007) (0.1055) (0.1062) (0.1068) (0.1057) (0.1056) (0.1055) (0.0993) (0.1005) (0.1003) (0.0971)

Notation 0.1052*** 0.0940*** 0.1036*** 0.1051*** 0.1072*** 0.1049*** 0.1049*** 0.1037*** 0.0957*** 0.0932*** 0.0954*** 0.0849***
(0.0307) (0.0298) (0.0307) (0.0303) (0.0308) (0.0309) (0.0308) (0.0310) (0.0285) (0.0294) (0.0286) (0.0270)

Différentiel -0.0034* -0.0046** -0.0038** -0.0033* -0.0033* -0.0037* -0.0037* -0.0034* -0.0040** -0.0043** -0.0043** -0.0034*
(0.0019) (0.0019) (0.0019) (0.0019) (0.0019) (0.0019) (0.0019) (0.0019) (0.0018) (0.0019) (0.0018) (0.0017)

PIBpaysindustrialisés 0.8098** 1.3209*** 1.0378** 0.2703 0.7042* 1.0009** 0.7992** 0.8626** 0.2276 1.1331*** 0.3994 1.1985**
(0.3521) (0.3711) (0.4098) (0.5285) (0.3757) (0.4164) (0.3515) (0.3604) (0.5462) (0.3917) (0.5399) (0.5440)

S &P500 0.2068** 0.0769 0.2918** 0.3131*** 0.1917** 0.2632** 0.1846* 0.2063** 0.0423 -0.0567 0.2060 0.3083***
(0.0867) (0.0918) (0.1181) (0.1164) (0.0927) (0.1082) (0.0991) (0.0866) (0.1584) (0.1566) (0.1427) (0.1112)

Coûtducapital 0.0368*** 0.0553*** 0.0443*** 0.0442*** 0.0880***
(0.0102) (0.0127) (0.0125) (0.0113) (0.0168)

Coûtdeladette -0.0742 0.1393* 0.0623
(0.0699) (0.0822) (0.0991)

Effetdelevier -0.4345 -0.7969** -0.7592** -0.7404**
(0.3133) (0.3266) (0.3287) (0.3172)

Tier1 -0.1848 -0.2819
(0.2185) (0.2626)

CoûtdelaliquiditéCT -0.0213 0.0117
(0.0249) (0.0255)

CoûtdelaliquiditéLT 0.0212 -0.1947***
(0.0353) (0.0546)

BCBS 0.0494 0.0093 0.0397 -0.0049 -0.0396
(0.0732) (0.0701) (0.0739) (0.0684) (0.0666)

Constante -1.6826*** -0.7615 -2.2965*** -2.4041*** -1.5667** -2.0953*** -1.5209** -1.6803*** -0.4460 0.2099 -1.6201 -2.3890***
(0.6078) (0.6445) (0.8405) (0.8031) (0.6555) (0.7720) (0.6980) (0.6070) (1.1187) (1.1119) (1.0039) (0.7712)

Observations 144 144 144 144 144 144 144 144 144 144 144 144
chi2 80.56 107.7 82.07 84.30 81.99 80.84 83.08 79.98 124.5 119.4 118.5 140.8

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauD.1–LetableaudecorrélationdesPME

Variable Emprunts
CT

Emprunts
MT

Emprunts
LT

Levier
PME

Liquidité
PME

Profitabilité
PME

Couverture
PME

Activité
PME

Coûtdu
capital

Coûtde
ladette

Ratiode
levier

Coûtde
laliqui-
ditéCT

Coûtde
laliqui-
ditéLT

EmpruntsCT 1.0000

Emprunts MT 0.0008 1.0000
(0.7082)

EmpruntsLT 0.2054 0.0427 1.0000
(0.0000) (0.0000)

LevierPME 0.0000 -0.0001 0.0001 1.0000
(0.9973) (0.9681) (0.9646)

LiquiditéPME -0.0044 -0.0069 -0.0077 -0.0008 1.0000
(0.0347) (0.0010) (0.0002) (0.6971)

ProfitabilitéPME -0.0029 -0.0034 -0.0040 0.0031 0.1349 1.0000
(0.1706) (0.1003) (0.0564) (0.1324) (0.0000)

CouverturePME -0.0021 -0.0030 -0.0044 -0.0012 0.0689 -0.0564 1.0000
(0.3156) (0.1488) (0.0332) (0.5512) (0.0000) (0.0000)

ActivitéPME -0.0000 -0.0001 -0.0001 -0.0000 -0.0026 0.0698 -0.0000 1.0000
(0.9852) (0.9702) (0.9647) (0.9906) (0.2222) (0.0000) (0.9831)

Coûtducapital 0.0011 0.0025 0.0026 0.0008 -0.0020 0.0145 -0.0294 -0.0014 1.0000
(0.5905) (0.2213) (0.2048) (0.6888) (0.2595) (0.0000) (0.0000) (0.5166)

Coûtdeladette 0.0006 0.0018 0.0102 0.0045 -0.0050 0.0257 -0.0506 0.0000 0.4900 1.0000
(0.7584) (0.3963) (0.0000) (0.0297) (0.0052) (0.0000) (0.0000) (0.9939) (0.0000)

Ratiodelevier 0.0020 0.0027 -0.0011 -0.0028 0.0042 0.0189 -0.0089 -0.0009 0.1433 0.1165 1.0000
(0.3439) (0.1926) (0.5898) (0.1736) (0.0181) (0.0000) (0.0000) (0.6734) (0.0000) (0.0000)

CoûtdelaliquiditéCT -0.0021 0.0003 0.0075 0.0042 -0.0026 0.0116 -0.0252 -0.0001 0.0648 0.7173 0.1139 1.0000
(0.3137) (0.8740) (0.0003) (0.0455) (0.1416) (0.0000) (0.0000) (0.9645) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

CoûtdelaliquiditéLT -0.0005 0.0013 -0.0007 0.0003 -0.0012 -0.0010 -0.0081 -0.0015 0.8776 0.1465 -0.1401 -0.0642 1.0000
(0.8234) (0.5404) (0.7476) (0.8958) (0.5188) (0.5587) (0.0001) (0.4772) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Significativitéentreparenthèses
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TableauD.2–Modèleàeffetsfixes(FE)TPECT

Variable TPECTFETé-
moin

TPE CT FE
Coûtducapital

TPE CT FE
Coûtdeladette

TPE CT FE
Ratiodelevier

TPE CT FE
Coût de la
liquiditéCT

TPE CT FE
Coût de la
liquiditéLT

TPECTFET1 TPECTFET2 TPECTFET3

LevierPME 0.1239*** 0.1245*** 0.1304*** 0.1207*** 0.1240*** 0.1238*** 0.1280*** 0.1218*** 0.1285***
(0.0121) (0.0121) (0.0122) (0.0121) (0.0121) (0.0121) (0.0122) (0.0122) (0.0122)

LiquiditéPME -0.4338*** -0.4336*** -0.4323*** -0.4358*** -0.4338*** -0.4339*** -0.4350*** -0.4354*** -0.4352***
(0.0137) (0.0137) (0.0136) (0.0137) (0.0137) (0.0137) (0.0136) (0.0137) (0.0136)

ProfitabilitéPME 0.0517** 0.0543** 0.0783*** 0.0391 0.0522** 0.0514** 0.0681*** 0.0437* 0.0697***
(0.0253) (0.0255) (0.0258) (0.0255) (0.0253) (0.0254) (0.0259) (0.0257) (0.0259)

CouverturePME -0.0243* -0.0251* -0.0355** -0.0230 -0.0246* -0.0242* -0.0378*** -0.0248* -0.0386***
(0.0142) (0.0142) (0.0142) (0.0142) (0.0142) (0.0142) (0.0143) (0.0142) (0.0143)

ActivitéPME -0.1599*** -0.1619*** -0.1778*** -0.1517*** -0.1601*** -0.1595*** -0.1701*** -0.1552*** -0.1706***
(0.0226) (0.0227) (0.0228) (0.0226) (0.0226) (0.0226) (0.0229) (0.0228) (0.0229)

Coûtducapital -0.0187 0.0855*** -0.0303
(0.0275) (0.0301) (0.0273)

Coûtdeladette -0.1797*** -0.3018*** -0.2810***
(0.0425) (0.0483) (0.0450)

Ratiodelevier 0.3122*** 0.4044*** 0.3199*** 0.4614***
(0.0642) (0.0655) (0.0640) (0.0688)

CoûtdelaliquiditéCT -0.0063 -0.0090
(0.0153) (0.0152)

CoûtdelaliquiditéLT 0.0076 0.1097***
(0.0273) (0.0294)

Constante 6.7658*** 6.8918*** 7.8324*** 4.5594*** 6.7797*** 6.7220*** 5.1235*** 4.7295*** 4.5406***
(0.1452) (0.2363) (0.2873) (0.4758) (0.1485) (0.2171) (0.5175) (0.5111) (0.5640)

Observations 53,501 53,501 53,501 53,501 53,501 53,501 53,501 53,501 53,501

R2 0.0685 0.0685 0.0692 0.0693 0.0685 0.0685 0.0707 0.0694 0.0708

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauD.3–Modèleàeffetsfixes(FE)TPEMT

Variable TPE MT FE
Témoin

TPE MT FE
Coûtducapital

TPE MT FE
Coûtdeladette

TPE MT FE
Ratiodelevier

TPE MT FE
Coûtdelaliqui-
ditéCT

TPE MT FE
Coûtdelaliqui-
ditéLT

TPE MTFET1 TPE MTFET2 TPE MTFET3

LevierPME 0.8506*** 0.8549*** 0.8613*** 0.8513*** 0.8518*** 0.8510*** 0.8615*** 0.8565*** 0.8613***
(0.0038) (0.0038) (0.0038) (0.0038) (0.0038) (0.0038) (0.0038) (0.0038) (0.0038)

LiquiditéPME 0.0355*** 0.0379*** 0.0383*** 0.0361*** 0.0356*** 0.0361*** 0.0388*** 0.0384*** 0.0387***
(0.0027) (0.0027) (0.0027) (0.0027) (0.0027) (0.0027) (0.0027) (0.0027) (0.0027)

ProfitabilitéPME 0.0093* 0.0304*** 0.0537*** 0.0127** 0.0132** 0.0127** 0.0558*** 0.0364*** 0.0548***
(0.0055) (0.0055) (0.0055) (0.0054) (0.0054) (0.0055) (0.0055) (0.0055) (0.0055)

CouverturePME 0.0991*** 0.0919*** 0.0783*** 0.0990*** 0.0961*** 0.0983*** 0.0785*** 0.0891*** 0.0787***
(0.0035) (0.0035) (0.0035) (0.0035) (0.0035) (0.0035) (0.0035) (0.0035) (0.0035)

ActivitéPME 0.0449*** 0.0288*** 0.0164*** 0.0427*** 0.0429*** 0.0413*** 0.0143*** 0.0255*** 0.0152***
(0.0050) (0.0050) (0.0050) (0.0050) (0.0050) (0.0051) (0.0050) (0.0050) (0.0050)

Coûtducapital -0.1438*** -0.0416*** -0.1403***
(0.0051) (0.0048) (0.0050)

Coûtdeladette -0.2801*** -0.2486*** -0.2708***
(0.0080) (0.0082) (0.0081)

Ratiodelevier -0.0996*** -0.0297*** -0.0815*** -0.0406***
(0.0109) (0.0107) (0.0108) (0.0112)

CoûtdelaliquiditéCT -0.0507*** -0.0488***
(0.0025) (0.0025)

CoûtdelaliquiditéLT -0.0675*** -0.0239***
(0.0045) (0.0046)

Constante 4.9643*** 5.9357*** 6.6344*** 5.6659*** 5.0775*** 5.3548*** 6.9365*** 6.5947*** 7.0033***
(0.0359) (0.0487) (0.0571) (0.0825) (0.0359) (0.0447) (0.0938) (0.0913) (0.1008)

Observations 83,812 83,812 83,812 83,812 83,812 83,812 83,812 83,812 83,812

R2 0.8229 0.8262 0.8303 0.8232 0.8238 0.8235 0.8305 0.8273 0.8304

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauD.4–Modèleàeffetsfixes(FE)TPELT

Variable TPELTFETé-
moin

TPE LT FE
Coûtducapital

TPE LT FE
Coût de la
dette

TPELTFERa-
tiodelevier

TPE LT FE
Coût de la
liquiditéCT

TPE LT FE
Coût de la
liquiditéLT

TPELTFET1 TPELTFET2 TPELTFET3

LevierPME 1.6819*** 1.6836*** 1.7025*** 1.6711*** 1.6819*** 1.6815*** 1.6865*** 1.6728*** 1.6877***
(0.1446) (0.1449) (0.1442) (0.1458) (0.1445) (0.1447) (0.1459) (0.1459) (0.1459)

LiquiditéPME 0.0497 0.0501 0.0484 0.0437 0.0440 0.0496 0.0381 0.0382 0.0387
(0.0337) (0.0337) (0.0331) (0.0336) (0.0335) (0.0338) (0.0329) (0.0334) (0.0329)

ProfitabilitéPME -0.1505 -0.1429 -0.0581 -0.1680 -0.1406 -0.1554 -0.0884 -0.1493 -0.0840
(0.1095) (0.1096) (0.1071) (0.1089) (0.1088) (0.1098) (0.1068) (0.1083) (0.1067)

CouverturePME 0.1456*** 0.1409*** 0.0502 0.1498*** 0.1204*** 0.1462*** 0.0483 0.1185** 0.0431
(0.0469) (0.0464) (0.0462) (0.0469) (0.0465) (0.0469) (0.0463) (0.0460) (0.0464)

ActivitéPME -0.0443 -0.0500 -0.0756 -0.0343 -0.0390 -0.0363 -0.0452 -0.0354 -0.0436
(0.1065) (0.1064) (0.1050) (0.1061) (0.1058) (0.1067) (0.1046) (0.1054) (0.1046)

Coûtducapital -0.0987 0.4722*** -0.1217
(0.0761) (0.0759) (0.0757)

Coûtdeladette -1.1748*** -1.5471*** -1.3611***
(0.1349) (0.1462) (0.1383)

Ratiodelevier 1.0206*** 1.3671*** 1.0589*** 1.6093***
(0.2019) (0.2029) (0.2001) (0.2142)

CoûtdelaliquiditéCT -0.4109*** -0.4169***
(0.0441) (0.0443)

CoûtdelaliquiditéLT 0.1927*** 0.5077***
(0.0699) (0.0774)

Constante 0.1600 0.8083 6.9009*** -6.9542*** 1.0455 -0.9479 -3.5915** -5.5234*** -6.1656***
(0.9856) (1.0308) (1.2158) (1.5032) (0.9919) (1.0308) (1.6410) (1.6074) (1.7354)

Observations 21,060 21,060 21,060 21,060 21,060 21,060 21,060 21,060 21,060

R2 0.1597 0.1599 0.1730 0.1625 0.1664 0.1602 0.1802 0.1695 0.1808

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauD.5–Modèleàeffetsfixes(FE)grandesPMECT

Variable Grandes PME
CTFETémoin

Grandes PME
CTFECoûtdu
capital

Grandes PME
CTFE Coûtde
ladette

Grandes PME
CT FE Ratio
delevier

Grandes PME
CTFE Coûtde
laliquiditéCT

Grandes PME
CTFE Coûtde
laliquiditéLT

Grandes PME
CTFET1

Grandes PME
CTFET2

Grandes PME
CTFET3

LevierPME 0.0455 0.0555 0.0612 0.0685 0.0384 0.0455 0.0761 0.0694 0.0762
(0.0856) (0.0865) (0.0887) (0.0867) (0.0856) (0.0856) (0.0892) (0.0876) (0.0890)

LiquiditéPME -0.2426*** -0.2396*** -0.2390*** -0.2464*** -0.2482*** -0.2425*** -0.2435*** -0.2497*** -0.2436***
(0.0537) (0.0529) (0.0532) (0.0530) (0.0532) (0.0533) (0.0524) (0.0520) (0.0524)

ProfitabilitéPME 0.0170 0.0597 0.0690 0.0426 0.0101 0.0173 0.0788 0.0738 0.0724
(0.1974) (0.1982) (0.2080) (0.1984) (0.1969) (0.1963) (0.2074) (0.1988) (0.2081)

CouverturePME 0.0752 0.0611 0.0557 0.0655 0.0840 0.0751 0.0536 0.0625 0.0545
(0.0944) (0.0949) (0.0990) (0.0945) (0.0950) (0.0943) (0.0983) (0.0955) (0.0987)

ActivitéPME -0.0620 -0.1089 -0.1137 -0.0704 -0.0564 -0.0624 -0.1111 -0.1070 -0.1021
(0.1720) (0.1718) (0.1801) (0.1731) (0.1717) (0.1704) (0.1797) (0.1726) (0.1803)

Coûtducapital -0.2321 -0.1973 -0.2131
(0.1716) (0.1768) (0.1672)

Coûtdeladette -0.2669 -0.0066 -0.1433
(0.2762) (0.3042) (0.2878)

Ratiodelevier -0.8284** -0.7821** -0.8137** -0.7952*
(0.3835) (0.3899) (0.3774) (0.4194)

CoûtdelaliquiditéCT 0.1738* 0.1927**
(0.0965) (0.0960)

CoûtdelaliquiditéLT -0.0045 -0.0477
(0.1629) (0.1776)

Constante 8.4962*** 10.1399*** 10.1532*** 14.2228*** 8.1397*** 8.5231*** 15.3416*** 15.2349*** 15.1669***
(0.9255) (1.4854) (1.9346) (2.8363) (0.9332) (1.2725) (3.2265) (3.1671) (3.5418)

Observations 1,945 1,945 1,945 1,945 1,945 1,945 1,945 1,945 1,945

R2 0.0177 0.0195 0.0189 0.0219 0.0199 0.0177 0.0232 0.0258 0.0224

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauD.6–Modèleàeffetsfixes(FE)grandesPMEMT

Variable Grandes PME
MTFETémoin

Grandes PME
MT FE Coût
ducapital

Grandes PME
MTFECoûtde
ladette

Grandes PME
MT FE Ratio
delevier

Grandes PME
MTFECoûtde
laliquiditéCT

Grandes PME
MTFECoûtde
laliquiditéLT

Grandes PME
MTFET1

Grandes PME
MTFET2

Grandes PME
MTFET3

LevierPME 0.5352*** 0.5436*** 0.5556*** 0.5352*** 0.5379*** 0.5365*** 0.5548*** 0.5458*** 0.5545***
(0.0546) (0.0550) (0.0545) (0.0549) (0.0544) (0.0547) (0.0548) (0.0552) (0.0547)

LiquiditéPME 0.0022 0.0044 0.0076 0.0022 0.0041 0.0032 0.0081 0.0062 0.0081
(0.0109) (0.0110) (0.0104) (0.0109) (0.0109) (0.0110) (0.0104) (0.0109) (0.0103)

ProfitabilitéPME -0.1001** -0.0648 -0.0221 -0.1002** -0.0958** -0.0938** -0.0224 -0.0620 -0.0241
(0.0464) (0.0451) (0.0421) (0.0463) (0.0455) (0.0462) (0.0418) (0.0441) (0.0418)

CouverturePME 0.0682*** 0.0562*** 0.0387*** 0.0683*** 0.0648*** 0.0663*** 0.0388*** 0.0533*** 0.0393***
(0.0126) (0.0120) (0.0116) (0.0125) (0.0124) (0.0125) (0.0116) (0.0118) (0.0116)

ActivitéPME 0.1268*** 0.0895** 0.0485 0.1269*** 0.1229*** 0.1192*** 0.0475 0.0869** 0.0495
(0.0366) (0.0354) (0.0334) (0.0364) (0.0359) (0.0364) (0.0331) (0.0346) (0.0331)

Coûtducapital -0.1648*** -0.0353* -0.1629***
(0.0224) (0.0198) (0.0220)

Coûtdeladette -0.3511*** -0.3344*** -0.3556***
(0.0414) (0.0429) (0.0420)

Ratiodelevier 0.0022 0.0922** 0.0185 0.0879*
(0.0480) (0.0456) (0.0471) (0.0475)

CoûtdelaliquiditéCT -0.0630*** -0.0604***
(0.0117) (0.0115)

CoûtdelaliquiditéLT -0.0834*** -0.0125
(0.0180) (0.0184)

Constante 8.7749*** 9.9528*** 11.0061*** 8.7595*** 8.9119*** 9.2664*** 10.4992*** 9.9398*** 10.4858***
(0.3368) (0.3357) (0.3319) (0.3786) (0.3272) (0.3509) (0.4070) (0.3995) (0.4225)

Observations 2,509 2,509 2,509 2,509 2,509 2,509 2,509 2,509 2,509

R2 0.4767 0.4957 0.5249 0.4767 0.4831 0.4808 0.5267 0.5017 0.5262

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauD.7–Modèleàeffetsfixes(FE)grandesPMELT

Variable Grandes PME
LTFETémoin

Grandes PME
LTFE Coûtdu
capital

Grandes PME
LTFE Coûtde
ladette

Grandes PME
LTFERatiode
levier

Grandes PME
LTFE Coûtde
laliquiditéCT

Grandes PME
LTFE Coûtde
laliquiditéLT

Grandes PME
LTFET1

Grandes PME
LTFET2

Grandes PME
LTFET3

LevierPME 0.4475*** 0.4363*** 0.4420** 0.4281*** 0.4502*** 0.4461*** 0.4232** 0.4208** 0.4247**
(0.1631) (0.1657) (0.1725) (0.1617) (0.1647) (0.1635) (0.1695) (0.1658) (0.1700)

LiquiditéPME 0.0333 0.0318 0.0320 0.0354 0.0358 0.0328 0.0357 0.0364 0.0350
(0.0273) (0.0271) (0.0275) (0.0271) (0.0280) (0.0272) (0.0271) (0.0276) (0.0271)

ProfitabilitéPME -0.2122 -0.2390 -0.2273 -0.2399 -0.2091 -0.2144 -0.2487 -0.2614 -0.2423
(0.2377) (0.2314) (0.2133) (0.2401) (0.2346) (0.2368) (0.2146) (0.2308) (0.2143)

CouverturePME -0.0100 0.0031 -0.0033 -0.0021 -0.0137 -0.0078 0.0032 0.0064 0.0011
(0.0425) (0.0397) (0.0360) (0.0423) (0.0405) (0.0418) (0.0351) (0.0376) (0.0352)

ActivitéPME -0.2272** -0.1953* -0.2101** -0.2057* -0.2309** -0.2233** -0.1941* -0.1799* -0.2014**
(0.1102) (0.1050) (0.1028) (0.1100) (0.1091) (0.1092) (0.1018) (0.1039) (0.1024)

Coûtducapital 0.1860** 0.2236** 0.1740*
(0.0925) (0.1061) (0.0928)

Coûtdeladette 0.0840 -0.1329 -0.0340
(0.2102) (0.2505) (0.2280)

Ratiodelevier 0.7574*** 0.7694*** 0.7408*** 0.8611***
(0.2264) (0.2446) (0.2270) (0.2539)

CoûtdelaliquiditéCT -0.0679 -0.0678
(0.0792) (0.0789)

CoûtdelaliquiditéLT 0.0893 0.1887*
(0.0951) (0.1035)

Constante 10.7818*** 9.4976*** 10.2555*** 5.4739*** 10.9286*** 10.2717*** 4.6793*** 4.5360*** 3.8821**
(0.8649) (0.8389) (1.2269) (1.8148) (0.8117) (0.8812) (1.6899) (1.6644) (1.7066)

Observations 1,979 1,979 1,979 1,979 1,979 1,979 1,979 1,979 1,979

R2 0.0777 0.0801 0.0780 0.0851 0.0785 0.0782 0.0877 0.0879 0.0870

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauD.8–ModèleGLSTPECT

Variable TPE CT GLS
Témoin

TPE CT GLS
Coûtducapital

TPE CT GLS
Coûtdeladette

TPE CT GLS
Ratiodelevier

TPE CT GLS
Coûtdelaliqui-
ditéCT

TPE CT GLS
Coûtdelaliqui-
ditéLT

TPE CT GLS
T1

TPE CT GLS
T2

TPE CT GLS
T3

LevierPME 0.0332*** 0.0458*** 0.0412*** 0.0427*** 0.0588*** 0.0488*** 0.0409*** 0.0527*** 0.0485***
(0.0036) (0.0041) (0.0042) (0.0051) (0.0050) (0.0029) (0.0034) (0.0046) (0.0055)

LiquiditéPME -0.5240*** -0.5178*** -0.5176*** -0.5141*** -0.5215*** -0.5261*** -0.5214*** -0.5151*** -0.5189***
(0.0015) (0.0013) (0.0008) (0.0034) (0.0011) (0.0007) (0.0022) (0.0018) (0.0020)

ProfitabilitéPME 0.0100* 0.0626*** 0.0741*** 0.0091 0.0214*** 0.0413*** 0.0679*** 0.0939*** 0.0545***
(0.0054) (0.0023) (0.0060) (0.0079) (0.0045) (0.0031) (0.0070) (0.0129) (0.0092)

CouverturePME -0.0415*** -0.0512*** -0.0494*** -0.0469*** -0.0475*** -0.0487*** -0.0460*** -0.0510*** -0.0446***
(0.0011) (0.0028) (0.0015) (0.0030) (0.0024) (0.0017) (0.0027) (0.0034) (0.0034)

ActivitéPME -0.3559*** -0.3678*** -0.3885*** -0.3515*** -0.3176*** -0.3392*** -0.3848*** -0.3659*** -0.3747***
(0.0089) (0.0062) (0.0078) (0.0078) (0.0069) (0.0056) (0.0069) (0.0096) (0.0077)

Coûtducapital -0.7265*** -0.0986*** -0.6223***
(0.0112) (0.0101) (0.0152)

Coûtdeladette -1.4152*** -1.4320*** -1.5203***
(0.0128) (0.0058) (0.0137)

Ratiodelevier -0.0877* 0.6006*** -0.1896*** 0.5679***
(0.0479) (0.0491) (0.0571) (0.0457)

CoûtdelaliquiditéCT -0.1482*** -0.1236***
(0.0109) (0.0094)

CoûtdelaliquiditéLT -0.4091*** 0.0332**
(0.0170) (0.0161)

Constante 8.6586*** 13.1595*** 16.5614*** 9.2072*** 8.5505*** 10.6920*** 13.0572*** 13.9708*** 12.8972***
(0.0624) (0.1235) (0.1210) (0.3019) (0.0810) (0.1443) (0.2818) (0.3183) (0.2923)

Observations 998 998 998 998 998 998 998 998 998
chi2 372317 1.425e+06 690813 295678 758383 1.710e+07 341525 325223 1.551e+06

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauD.9–ModèleGLSTPEMT

Variable TPE MT GLS
Témoin

TPE MT GLS
Coûtducapital

TPE MT GLS
Coûtdeladette

TPE MT GLS
Ratiodelevier

TPE MT GLS
Coûtdelaliqui-
ditéCT

TPE MT GLS
Coûtdelaliqui-
ditéLT

TPE MT GLS
T1

TPE MT GLS
T2

TPE MT GLS
T3

LevierPME 0.6944*** 0.6955*** 0.6920*** 0.6928*** 0.6930*** 0.6911*** 0.6980*** 0.6954*** 0.6940***
(0.0049) (0.0051) (0.0046) (0.0050) (0.0048) (0.0045) (0.0051) (0.0049) (0.0047)

LiquiditéPME -0.0342*** -0.0371*** -0.0248*** -0.0350*** -0.0440*** -0.0329*** -0.0334*** -0.0343*** -0.0300***
(0.0037) (0.0033) (0.0033) (0.0037) (0.0026) (0.0038) (0.0035) (0.0039) (0.0037)

ProfitabilitéPME -0.1763*** -0.1776*** -0.1662*** -0.1730*** -0.2048*** -0.1700*** -0.1772*** -0.1835*** -0.1682***
(0.0048) (0.0076) (0.0065) (0.0060) (0.0032) (0.0043) (0.0085) (0.0075) (0.0078)

CouverturePME 0.0885*** 0.0892*** 0.0829*** 0.0890*** 0.0928*** 0.0889*** 0.0892*** 0.0892*** 0.0885***
(0.0018) (0.0015) (0.0013) (0.0013) (0.0025) (0.0021) (0.0016) (0.0026) (0.0018)

ActivitéPME 0.1698*** 0.1688*** 0.1695*** 0.1688*** 0.1871*** 0.1640*** 0.1725*** 0.1801*** 0.1671***
(0.0057) (0.0057) (0.0053) (0.0047) (0.0044) (0.0040) (0.0071) (0.0065) (0.0063)

Coûtducapital -0.0890*** -0.0910*** -0.0785***
(0.0061) (0.0067) (0.0076)

Coûtdeladette -0.0214* 0.0242 -0.0089
(0.0110) (0.0149) (0.0134)

Ratiodelevier 0.0912*** 0.0746*** 0.1034*** 0.0513**
(0.0178) (0.0181) (0.0157) (0.0211)

CoûtdelaliquiditéCT 0.0018 0.0028
(0.0034) (0.0045)

CoûtdelaliquiditéLT -0.0755*** -0.0802***
(0.0067) (0.0084)

Constante 5.1334*** 5.7123*** 5.2177*** 4.4866*** 5.1211*** 5.5835*** 5.0088*** 4.8356*** 5.2492***
(0.0493) (0.0447) (0.0484) (0.1338) (0.0432) (0.0540) (0.1476) (0.1643) (0.1716)

Observations 1,550 1,550 1,550 1,550 1,550 1,550 1,550 1,550 1,550
chi2 40303 51522 83605 29991 85321 107365 44224 37554 81546

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauD.10–ModèleGLSTPELT

Variable TPE LT GLS
Témoin

TPE LT GLS
Coûtducapital

TPE LT GLS
Coûtdeladette

TPE LT GLS
Ratiodelevier

TPE LT GLS
Coûtdelaliqui-
ditéCT

TPE LT GLS
Coûtdelaliqui-
ditéLT

TPE LT GLS
T1

TPE LT GLS
T2

TPE LT GLS
T3

LevierPME 0.5611*** 0.5623*** 0.5595*** 0.5684*** 0.5626*** 0.5402*** 0.5117*** 0.5426*** 0.5035***
(0.0096) (0.0192) (0.0314) (0.0117) (0.0231) (0.0204) (0.0365) (0.0175) (0.0393)

LiquiditéPME -0.2216*** -0.2241*** -0.2230*** -0.2294*** -0.2344*** -0.2265*** -0.2512*** -0.2505*** -0.2451***
(0.0062) (0.0130) (0.0047) (0.0050) (0.0051) (0.0059) (0.0139) (0.0089) (0.0129)

ProfitabilitéPME -1.1517*** -1.1235*** -1.0826*** -1.1238*** -1.1324*** -1.1361*** -1.0194*** -1.1212*** -0.9853***
(0.0157) (0.0329) (0.0418) (0.0121) (0.0383) (0.0218) (0.0592) (0.0340) (0.0606)

CouverturePME 0.0428*** 0.0423*** 0.0422*** 0.0491*** 0.0489*** 0.0320*** 0.0374*** 0.0460*** 0.0343***
(0.0052) (0.0084) (0.0068) (0.0044) (0.0051) (0.0065) (0.0091) (0.0046) (0.0095)

ActivitéPME 0.6021*** 0.6171*** 0.5671*** 0.5957*** 0.6063*** 0.5987*** 0.5293*** 0.5903*** 0.4998***
(0.0183) (0.0285) (0.0278) (0.0121) (0.0284) (0.0147) (0.0518) (0.0276) (0.0531)

Coûtducapital 0.3070*** 0.9703*** 0.3031***
(0.0606) (0.0536) (0.0624)

Coûtdeladette -0.8138*** -1.5661*** -1.1952***
(0.0305) (0.0715) (0.0828)

Ratiodelevier 0.6232*** 0.7212*** 0.4782*** 1.1675***
(0.0672) (0.1288) (0.1059) (0.1277)

CoûtdelaliquiditéCT -0.4509*** -0.4602***
(0.0230) (0.0250)

CoûtdelaliquiditéLT 0.5875*** 0.8868***
(0.0376) (0.0470)

Constante 4.6029*** 2.4615*** 9.2345*** 0.1782 5.4752*** 1.4400*** 2.6046* 0.4108 -1.1971
(0.1337) (0.6208) (0.3544) (0.5937) (0.2231) (0.3560) (1.4656) (0.7101) (1.4088)

Observations 338 338 338 338 338 338 338 338 338

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauD.11–ModèleGLSgrandesPMECT

Variable Grandes PME
CT GLS Té-
moin

Grandes PME
CT GLS Coût
ducapital

Grandes PME
CT GLS Coût
deladette

Grandes PME
CT GLS Ratio
delevier

Grandes PME
CT GLS Coût
de la liquidité
CT

Grandes PME
CT GLS Coût
de la liquidité
LT

Grandes PME
CT GLST1

Grandes PME
CT GLST2

Grandes PME
CT GLST3

LevierPME -0.5472*** -0.5432*** -0.5506*** -0.5477*** -0.5226*** -0.5433*** -0.5423*** -0.4990*** -0.5382***
(0.0071) (0.0060) (0.0035) (0.0074) (0.0090) (0.0071) (0.0068) (0.0121) (0.0074)

LiquiditéPME -0.3711*** -0.3685*** -0.3670*** -0.3715*** -0.3726*** -0.3714*** -0.3660*** -0.3645*** -0.3676***
(0.0007) (0.0005) (0.0008) (0.0009) (0.0010) (0.0009) (0.0011) (0.0030) (0.0010)

ProfitabilitéPME -0.4562*** -0.4275*** -0.4212*** -0.4572*** -0.4771*** -0.4486*** -0.4211*** -0.4235*** -0.4292***
(0.0026) (0.0031) (0.0038) (0.0051) (0.0058) (0.0011) (0.0036) (0.0127) (0.0070)

CouverturePME -0.0074** -0.0036 -0.0114*** -0.0077** 0.0090** -0.0048 -0.0061* 0.0096 -0.0107***
(0.0033) (0.0041) (0.0012) (0.0035) (0.0045) (0.0033) (0.0037) (0.0065) (0.0019)

ActivitéPME -0.0081* -0.0349*** -0.0385*** -0.0070 0.0164** -0.0155*** -0.0394*** -0.0266** -0.0290***
(0.0043) (0.0032) (0.0025) (0.0061) (0.0079) (0.0012) (0.0038) (0.0129) (0.0073)

Coûtducapital -0.3293*** -0.2348*** -0.3601***
(0.0032) (0.0056) (0.0196)

Coûtdeladette -0.4138*** -0.2440*** -0.4783***
(0.0127) (0.0122) (0.0152)

Ratiodelevier 0.0262* 0.1681*** -0.0430 0.2308***
(0.0134) (0.0239) (0.0370) (0.0186)

CoûtdelaliquiditéCT 0.2744*** 0.2381***
(0.0079) (0.0138)

CoûtdelaliquiditéLT -0.1027*** 0.0368***
(0.0086) (0.0099)

Constante 11.7135*** 13.8788*** 14.1485*** 11.5275*** 10.9321*** 12.2947*** 13.4792*** 13.6368*** 12.5993***
(0.0526) (0.0531) (0.0588) (0.0722) (0.0686) (0.0354) (0.1582) (0.2953) (0.2417)

Observations 1,782 1,782 1,782 1,782 1,782 1,782 1,782 1,782 1,782
chi2 1.384e+06 835112 5.287e+06 1.583e+06 374150 1.680e+07 308132 23974 1.109e+06

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauD.12–ModèleGLSgrandesPMEMT

Variable Grandes PME
MT GLS Té-
moin

Grandes PME
MT GLS Coût
ducapital

Grandes PME
MT GLS Coût
deladette

Grandes PME
MT GLS Ratio
delevier

Grandes PME
MT GLS Coût
de la liquidité
CT

Grandes PME
MT GLS Coût
de la liquidité
LT

Grandes PME
MT GLST1

Grandes PME
MT GLST2

Grandes PME
MT GLST3

LevierPME 0.3246*** 0.3236*** 0.3429*** 0.3221*** 0.3281*** 0.3193*** 0.3425*** 0.3405*** 0.3364***
(0.0058) (0.0054) (0.0043) (0.0059) (0.0059) (0.0057) (0.0058) (0.0052) (0.0059)

LiquiditéPME 0.0029*** 0.0017 -0.0013 0.0046*** 0.0024 0.0007 0.0022 0.0049*** -0.0020
(0.0007) (0.0019) (0.0012) (0.0012) (0.0017) (0.0012) (0.0019) (0.0016) (0.0018)

ProfitabilitéPME -0.2900*** -0.2804*** -0.2581*** -0.2847*** -0.2912*** -0.2894*** -0.2739*** -0.2891*** -0.2655***
(0.0037) (0.0047) (0.0050) (0.0056) (0.0032) (0.0031) (0.0042) (0.0053) (0.0075)

CouverturePME 0.0275*** 0.0283*** 0.0332*** 0.0272*** 0.0286*** 0.0233*** 0.0327*** 0.0322*** 0.0300***
(0.0022) (0.0024) (0.0014) (0.0025) (0.0023) (0.0021) (0.0021) (0.0022) (0.0023)

ActivitéPME 0.2176*** 0.2038*** 0.1933*** 0.2097*** 0.2232*** 0.2118*** 0.2057*** 0.2188*** 0.1958***
(0.0031) (0.0044) (0.0033) (0.0056) (0.0026) (0.0034) (0.0041) (0.0051) (0.0063)

Coûtducapital 0.0084* 0.0178*** -0.0016
(0.0046) (0.0044) (0.0046)

Coûtdeladette -0.0726*** -0.1085*** -0.0710***
(0.0074) (0.0097) (0.0098)

Ratiodelevier 0.2239*** 0.2377*** 0.2342*** 0.2456***
(0.0123) (0.0112) (0.0099) (0.0133)

CoûtdelaliquiditéCT -0.0200*** -0.0294***
(0.0026) (0.0022)

CoûtdelaliquiditéLT -0.0181*** -0.0027
(0.0041) (0.0057)

Constante 9.5332*** 9.5376*** 9.9295*** 8.0067*** 9.5274*** 9.6782*** 8.3181*** 7.8775*** 8.2429***
(0.0345) (0.0410) (0.0376) (0.0906) (0.0357) (0.0334) (0.0900) (0.0932) (0.1163)

Observations 2,348 2,348 2,348 2,348 2,348 2,348 2,348 2,348 2,348
chi2 20855 13387 13206 7542 18567 22008 23938 29359 4960

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauD.13–ModèleGLSgrandesPMELT

Variable Grandes PME
LTGLSTémoin

Grandes PME
LT GLS Coût
ducapital

Grandes PME
LT GLS Coût
deladette

Grandes PME
LT GLS Ratio
delevier

Grandes PME
LT GLS Coût
de la liquidité
CT

Grandes PME
LT GLS Coût
de la liquidité
LT

Grandes PME
LT GLST1

Grandes PME
LT GLST2

Grandes PME
LT GLST3

LevierPME 0.1671*** 0.1577*** 0.1691*** 0.1569*** 0.1794*** 0.1467*** 0.1563*** 0.1504*** 0.0000
(0.0065) (0.0070) (0.0070) (0.0051) (0.0072) (0.0067) (0.0088) (0.0069) (0.0000)

LiquiditéPME 0.0413*** 0.0401*** 0.0411*** 0.0391*** 0.0391*** 0.0467*** 0.0431*** 0.0415*** -0.2706***
(0.0022) (0.0025) (0.0025) (0.0021) (0.0025) (0.0020) (0.0028) (0.0028) (0.0011)

ProfitabilitéPME 0.1355*** 0.1155*** 0.1340*** 0.1054*** 0.1398*** 0.1307*** 0.1154*** 0.1158*** 0.0000
(0.0027) (0.0102) (0.0046) (0.0068) (0.0054) (0.0121) (0.0148) (0.0119) (0.0000)

CouverturePME -0.0867*** -0.0881*** -0.0855*** -0.0836*** -0.0824*** -0.0895*** -0.0774*** -0.0792*** 0.0000
(0.0016) (0.0010) (0.0019) (0.0032) (0.0019) (0.0017) (0.0046) (0.0027) (0.0000)

ActivitéPME -0.3758*** -0.3589*** -0.3740*** -0.3501*** -0.3738*** -0.3772*** -0.3640*** -0.3545*** 0.0000
(0.0041) (0.0101) (0.0043) (0.0057) (0.0038) (0.0111) (0.0128) (0.0111) (0.0000)

Coûtducapital 0.1725*** 0.2679*** 0.1616***
(0.0049) (0.0061) (0.0069)

Coûtdeladette 0.0045 -0.2892*** 0.0000
(0.0053) (0.0082) (0.0000)

Ratiodelevier 0.6688*** 0.8162*** 0.7092*** 1.5841***
(0.0191) (0.0174) (0.0245) (0.0002)

CoûtdelaliquiditéCT -0.0519*** -0.0558***
(0.0020) (0.0034)

CoûtdelaliquiditéLT 0.1577*** 0.0000
(0.0048) (0.0000)

Constante 12.4245*** 11.3122*** 12.3831*** 7.6675*** 12.4473*** 11.6633*** 6.6205*** 6.5229*** 0.0000
(0.0486) (0.0925) (0.0721) (0.1280) (0.0486) (0.0865) (0.1688) (0.1774) (0.0000)

Observations 1,820 1,820 1,820 1,820 1,820 1,820 1,820 1,820 1,820

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauD.14–ModèleGMMTPECT

Variable TPE CT GMM
Témoin

TPE CT GMM
Coûtducapital

TPE CT GMM
Coûtdeladette

TPE CT GMM
Ratiodelevier

TPE CT GMM
Coûtdelaliqui-
ditéCT

TPE CT GMM
Coûtdelaliqui-
ditéLT

TPE CT GMM
T1

TPE CT GMM
T2

TPE CT GMM
T3

Variableretardée 0.1663 0.2636*** 0.1843* 0.1719 0.0576 0.0209 0.2633*** 0.1049 0.1559
(0.1173) (0.0998) (0.1114) (0.1160) (0.1351) (0.1107) (0.0999) (0.1242) (0.1222)

LevierPME 0.4578* 0.4094* 0.6389** 0.4446* 0.3042 0.1636 0.4724** 0.1413 0.0489
(0.2477) (0.2098) (0.2514) (0.2419) (0.2435) (0.2905) (0.2097) (0.1905) (0.0764)

LiquiditéPME -0.4909 -0.2516 -0.3498 -0.3171 -0.6362*** -0.2186 -0.1002 -0.5340*** -0.2751
(0.3014) (0.2687) (0.3208) (0.2873) (0.1398) (0.2719) (0.2776) (0.1211) (0.8791)

ProfitabilitéPME -0.1701 -0.1775 -0.2658 -0.2016 0.2083 -0.3363 -0.2597 0.1673 0.1039
(0.2501) (0.2248) (0.2496) (0.2426) (0.2239) (0.6662) (0.2250) (0.1878) (0.1632)

CouverturePME 0.3585 0.1905 0.3315 0.2159 0.7407 0.0025 0.0844 0.2479 -0.0321
(0.2980) (0.2333) (0.2872) (0.2759) (0.6298) (0.3300) (0.2305) (0.4843) (0.1241)

ActivitéPME 0.0449 -0.0284 0.1253 -0.0123 -0.2250 0.0719 -0.0216 -0.2875* -0.3827
(0.2667) (0.2366) (0.2687) (0.2590) (0.1651) (0.4882) (0.2364) (0.1488) (0.4214)

Coûtducapital -1.1965*** -0.1809 -0.9584***
(0.2301) (0.4921) (0.2151)

Coûtdeladette -2.8004*** -2.7898** -2.2139
(0.5946) (1.2129) (2.4398)

Ratiodelevier -0.9497 0.6693 -0.7996 0.1080
(0.6477) (0.8653) (0.6585) (2.2844)

CoûtdelaliquiditéCT -0.0844 -0.1296
(0.1339) (0.1305)

CoûtdelaliquiditéLT -0.4430 -0.1615
(0.6127) (1.1784)

Constante 3.0910 10.6021*** 17.1271*** 10.1735** 4.7772* 10.4146** 14.6328*** 18.0851*** 19.3376*
(2.0827) (2.3725) (3.7001) (4.9064) (2.7491) (4.3783) (4.9875) (6.1041) (11.1576)

Observations 729 729 729 729 729 168 729 729 729
Pde Hansen 0.334 0.134 0.460 0.370 0.274 0.268 0.116 0.247 0.227
AR(1) 0.0106 0.00164 0.00389 0.00641 0.0651 0.849 0.00143 0.0430 0.0239
AR(2) 0.546 0.466 0.441 0.523 0.368 0.519 0.385 0.185 0.288
Instruments 87 108 88 88 18 28 110 20 20

Notes :Écarts-typesrobustesentreparenthèses.*,**et***représententleniveaudesignificativitéàrespectivement10,5et1%.Sontreportéslesstatistiquesenp
destestsd’Arellano-Bond AR(1), AR(2)etdutestde Hansen-Sargan.L’hypothèsenulledutestd’Arellano-Bond AR(2)estl’absenced’auto-corrélation

résiduelledesecondordre.L’hypothèsenulledutestde Hansen-Sarganestlavaliditédesinstruments.
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TableauD.15–ModèleGMMTPEMT

Variable TPE MT GMM
Témoin

TPE MT GMM
Coûtducapital

TPE MT GMM
Coûtdeladette

TPE MT GMM
Ratiodelevier

TPE MT GMM
Coûtdelaliqui-
ditéCT

TPE MT GMM
Coûtdelaliqui-
ditéLT

TPE MT GMM
T1

TPE MT GMM
T2

TPE MT GMM
T3

Variableretardée 0.3778*** 0.3869*** 0.3792*** 0.4043*** 0.3707*** -0.4626 0.3762*** 0.3872*** 0.3894***
(0.0862) (0.0780) (0.0900) (0.0860) (0.1080) (0.3374) (0.0940) (0.0865) (0.0903)

LevierPME 0.6142*** 0.6310*** 0.6020*** 0.5804*** 0.6377*** 0.6600 0.7577*** 0.7760*** 0.7551***
(0.1063) (0.1055) (0.1133) (0.1024) (0.0656) (0.4127) (0.1131) (0.1045) (0.1286)

LiquiditéPME -0.0525 -0.0332 -0.0968 -0.0310 -0.0335 0.2375 -0.0421* 0.1456 -0.0012
(0.1197) (0.1040) (0.1132) (0.1033) (0.0327) (0.3807) (0.0249) (0.1757) (0.2306)

ProfitabilitéPME -0.2908** -0.3206*** -0.2856** -0.2852** -0.3385*** -0.7923 -0.8592 -0.9136** -0.8429
(0.1157) (0.1099) (0.1165) (0.1111) (0.0735) (1.0853) (0.5353) (0.4408) (0.5362)

CouverturePME 0.1173** 0.0935* 0.1234** 0.0985* 0.0671 0.3696 0.0759*** 0.0597* 0.0742**
(0.0547) (0.0540) (0.0558) (0.0538) (0.1282) (0.3452) (0.0271) (0.0338) (0.0354)

ActivitéPME 0.3009** 0.3223*** 0.3082** 0.2816** 0.3297*** 0.3064 0.6706* 0.6466** 0.6504**
(0.1362) (0.1237) (0.1333) (0.1257) (0.0536) (1.0019) (0.3473) (0.2506) (0.3044)

Coûtducapital -0.0582 -0.0216 -0.0557
(0.0649) (0.1015) (0.0727)

Coûtdeladette 0.0905 0.0099 0.8435
(0.1428) (0.2319) (0.7117)

Ratiodelevier 0.3030** 0.4437 0.4466** -0.4109
(0.1436) (0.2781) (0.2040) (0.5979)

CoûtdelaliquiditéCT -0.0120 -0.0298
(0.0301) (0.0415)

CoûtdelaliquiditéLT -0.2040 -0.4507
(0.4703) (0.3366)

Constante 1.5720* 1.7310* 1.1321 -0.5582 1.5482* 9.2305 -3.1247 -3.0845 0.5815
(0.9066) (0.9417) (1.2092) (1.4156) (0.8350) (9.1611) (3.7569) (2.7770) (3.2714)

Observations 1,078 1,078 1,078 1,078 1,078 276 1,078 1,078 1,078
Pde Hansen 0.353 0.155 0.400 0.323 0.0127 0.547 0.329 0.667 0.618
AR(1) 0.000162 8.49e-05 0.000132 8.41e-05 0.000295 0.270 0.00119 0.00275 0.000482
AR(2) 0.511 0.546 0.450 0.505 0.712 0.321 0.549 0.776 0.478
Instruments 87 108 88 88 18 28 20 70 25

Notes :Écarts-typesrobustesentreparenthèses.*,**et***représententleniveaudesignificativitéàrespectivement10,5et1%.Sontreportéslesstatistiquesenp
destestsd’Arellano-Bond AR(1), AR(2)etdutestde Hansen-Sargan.L’hypothèsenulledutestd’Arellano-Bond AR(2)estl’absenced’auto-corrélation

résiduelledesecondordre.L’hypothèsenulledutestde Hansen-Sarganestlavaliditédesinstruments.
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TableauD.16–ModèleGMMTPELT

Variable TPE LT GMM
Témoin

TPE LT GMM
Coûtducapital

TPE LT GMM
Coûtdeladette

TPE LT GMM
Ratiodelevier

TPE LT GMM
Coûtdelaliqui-
ditéCT

TPE LT GMM
Coûtdelaliqui-
ditéLT

TPE LT GMM
T1

TPE LT GMM
T2

TPE LT GMM
T3

Variableretardée 0.7087*** 0.6822*** 0.8513*** 0.3645** 0.2943* 0.4282*** 0.4879 0.5663* 0.3964**
(0.2431) (0.2269) (0.3035) (0.1396) (0.1618) (0.1515) (0.3163) (0.3290) (0.1937)

LevierPME 0.5332*** 0.4954** 0.6495** 0.3336** 0.2296 0.3156* 0.8340* 0.9352* 0.9279**
(0.1785) (0.2079) (0.3120) (0.1647) (0.1454) (0.1626) (0.4739) (0.4771) (0.3865)

LiquiditéPME 0.0263 0.0156 0.0591 -0.3242* -0.0794 -0.2795 -0.1299 -0.1291 -0.3759
(0.0889) (0.0852) (0.1132) (0.1908) (0.0704) (0.1720) (0.1273) (0.1348) (0.3796)

ProfitabilitéPME -0.9487*** -0.9414*** -1.0980*** -0.4482* -0.5184* -0.5342** -0.7342* -0.8279** -1.3304*
(0.2447) (0.2553) (0.3396) (0.2654) (0.2836) (0.2622) (0.3770) (0.3840) (0.7995)

CouverturePME 0.0070 -0.0046 0.0321 0.0580 -0.0557 -0.0010 0.5356 0.5995 0.4056
(0.0628) (0.0670) (0.0870) (0.1293) (0.0633) (0.1247) (0.4834) (0.4885) (0.3401)

ActivitéPME 0.7198*** 0.7014** 0.8728** 0.4234* 0.2974 0.4613* 0.7278 0.8448* 1.4141*
(0.2477) (0.2701) (0.3459) (0.2537) (0.2473) (0.2482) (0.4548) (0.4655) (0.8515)

Coûtducapital 0.3378 -0.0317 -0.0673
(0.2175) (0.6362) (0.3456)

Coûtdeladette -0.4465 -0.0486 3.6907
(0.8193) (1.3296) (3.5927)

Ratiodelevier -0.7074 -0.7647 -0.7489 -4.0221
(0.5782) (1.1060) (0.9687) (3.5808)

CoûtdelaliquiditéCT -0.1968** -0.2624
(0.0955) (0.2113)

CoûtdelaliquiditéLT 0.2580 -1.8616
(0.2507) (1.8116)

Constante -2.5235 -4.1413 -2.4941 7.4986* 4.6037* 0.6141 2.7175 1.3396 13.1783
(3.2463) (3.4126) (3.9259) (4.0326) (2.7607) (3.0040) (7.7484) (8.3306) (14.8613)

Observations 226 226 226 226 226 226 226 226 226
Pde Hansen 0.119 0.164 0.216 0.0957 0.305 0.0556 0.140 0.266 0.0548
AR(1) 0.0651 0.0675 0.0606 0.133 0.226 0.111 0.147 0.124 0.145
AR(2) 0.329 0.514 0.344 0.232 0.0879 0.343 0.271 0.199 0.474
Instruments 27 28 28 68 28 68 20 20 30

Notes :Écarts-typesrobustesentreparenthèses.*,**et***représententleniveaudesignificativitéàrespectivement10,5et1%.Sontreportéslesstatistiquesenp
destestsd’Arellano-Bond AR(1), AR(2)etdutestde Hansen-Sargan.L’hypothèsenulledutestd’Arellano-Bond AR(2)estl’absenced’auto-corrélation

résiduelledesecondordre.L’hypothèsenulledutestde Hansen-Sarganestlavaliditédesinstruments.
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TableauD.17–ModèleGMMgrandesPMECT

Variable Grandes PME
CT GMM
Témoin

Grandes PME
CT GMM Coût
ducapital

Grandes PME
CT GMM Coût
deladette

Grandes PME
CT GMMRatio
delevier

GrandesPMECT
GMM Coûtdela
liquiditéCT

GrandesPMECT
GMM Coûtdela
liquiditéLT

Grandes PME
CT GMMT1

Grandes PME
CT GMMT2

Grandes PME
CT GMMT3

Variableretardée 0.4630*** 0.4831*** 0.4779*** 0.4623*** 0.4614*** 0.4818*** 0.4804*** 0.4788*** 0.4793***
(0.0710) (0.0668) (0.0680) (0.0712) (0.0709) (0.0673) (0.0667) (0.0667) (0.0671)

LevierPME -0.1885 -0.1435 -0.1331 -0.1691 -0.1949 -0.1245 -0.1436 -0.1589 -0.1344
(0.2053) (0.1913) (0.1860) (0.2003) (0.2062) (0.1913) (0.1861) (0.1928) (0.1852)

LiquiditéPME -0.4294*** -0.4172*** -0.4229*** -0.4352*** -0.4355*** -0.4191*** -0.4218*** -0.4267*** -0.4207***
(0.1599) (0.1564) (0.1573) (0.1601) (0.1612) (0.1584) (0.1562) (0.1567) (0.1569)

ProfitabilitéPME -0.7249 -0.8559 -0.8706 -0.7686 -0.6938 -0.9455 -0.8356 -0.7721 -0.8689
(0.6579) (0.6341) (0.6157) (0.6497) (0.6909) (0.6201) (0.6276) (0.6784) (0.6138)

CouverturePME 0.0007 0.0004 0.0111 0.0096 0.0019 0.0094 0.0017 -0.0012 0.0073
(0.2156) (0.2138) (0.2128) (0.2134) (0.2134) (0.2139) (0.2113) (0.2111) (0.2125)

ActivitéPME 0.4749 0.5804 0.5884 0.5073 0.4517 0.6487 0.5637 0.5160 0.5889
(0.5099) (0.4876) (0.4764) (0.5048) (0.5328) (0.4777) (0.4831) (0.5196) (0.4744)

Coûtducapital -0.2681 -0.2427 -0.2680
(0.1784) (0.4143) (0.1793)

Coûtdeladette -0.5816 -0.0483 -0.2497
(0.3766) (1.0396) (2.3775)

Ratiodelevier -0.4129 -0.3395 -0.3841 -0.3553
(0.3838) (0.7427) (0.3880) (2.3449)

CoûtdelaliquiditéCT 0.0412 0.0506
(0.1482) (0.1538)

CoûtdelaliquiditéLT -0.1931 -0.1618
(0.1938) (1.1248)

Constante 4.0317 4.9610 6.4290* 6.7336* 4.0773 4.0279 7.5351* 7.8960* 7.9925
(2.7164) (3.0722) (3.7564) (4.0794) (2.7191) (2.9537) (4.3845) (4.4055) (10.0078)

Observations 1,337 1,337 1,337 1,337 1,337 1,337 1,337 1,337 1,337
Pde Hansen 0.617 0.612 0.602 0.564 0.626 0.620 0.624 0.636 0.609
AR(1) 3.39e-08 1.92e-08 2.68e-08 3.75e-08 2.77e-08 2.56e-08 2.47e-08 1.87e-08 3.27e-08
AR(2) 0.129 0.169 0.160 0.143 0.131 0.160 0.178 0.176 0.166
Instruments 87 88 88 88 88 88 90 90 90

Notes :Écarts-typesrobustesentreparenthèses.*,**et***représententleniveaudesignificativitéàrespectivement10,5et1%.Sontreportéslesstatistiquesenp
destestsd’Arellano-Bond AR(1), AR(2)etdutestde Hansen-Sargan.L’hypothèsenulledutestd’Arellano-Bond AR(2)estl’absenced’auto-corrélation

résiduelledesecondordre.L’hypothèsenulledutestde Hansen-Sarganestlavaliditédesinstruments.
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TableauD.18–ModèleGMMgrandesPMEMT

Variable Grandes PME
MT GMM
Témoin

Grandes PME
MT GMMCoût
ducapital

Grandes PME
MT GMMCoût
deladette

Grandes PME
MT GMM
Ratiodelevier

Grandes PME
MT GMM Coût
delaliquiditéCT

Grandes PME
MT GMM Coût
delaliquiditéLT

Grandes PME
MT GMMT1

Grandes PME
MT GMMT2

Grandes PME
MT GMMT3

Variableretardée 0.5163** 0.5294** 0.5225** 0.5106** 0.5193** 0.5252** 0.5601*** 0.5963*** 0.5565***
(0.2232) (0.2231) (0.2241) (0.2203) (0.2242) (0.2217) (0.1982) (0.2117) (0.1971)

LevierPME 0.2037*** 0.2008*** 0.2126*** 0.2201*** 0.1951*** 0.1995*** 0.0787 0.0412 0.0837
(0.0724) (0.0695) (0.0656) (0.0673) (0.0732) (0.0714) (0.0800) (0.0985) (0.0842)

LiquiditéPME -0.0735 -0.0637 -0.0724 -0.0766 -0.0716 -0.0615 -0.0498 -0.0632 -0.0518
(0.0512) (0.0479) (0.0483) (0.0503) (0.0511) (0.0486) (0.0371) (0.0565) (0.0374)

ProfitabilitéPME -0.2877** -0.2634** -0.3160** -0.3332** -0.2662* -0.2382* -0.1090 0.0596 -0.1050
(0.1328) (0.1273) (0.1268) (0.1291) (0.1377) (0.1264) (0.1221) (0.2481) (0.1279)

CouverturePME -0.0905* -0.0831* -0.0845 -0.0822 -0.0949* -0.0781 -0.0060 -0.0062 -0.0047
(0.0505) (0.0499) (0.0531) (0.0527) (0.0508) (0.0485) (0.0193) (0.0228) (0.0195)

ActivitéPME 0.2699** 0.2483** 0.2930*** 0.3073*** 0.2526** 0.2267** 0.0698 -0.0313 0.0683
(0.1151) (0.1094) (0.1076) (0.1106) (0.1189) (0.1094) (0.1035) (0.2028) (0.1115)

Coûtducapital 0.0549* 0.0805 0.0456
(0.0330) (0.0882) (0.0460)

Coûtdeladette 0.1188 -0.0575 -0.1829
(0.0804) (0.2065) (0.5849)

Ratiodelevier 0.1029 0.1900 0.1504 0.3826
(0.0852) (0.1463) (0.1019) (0.5793)

CoûtdelaliquiditéCT -0.0122 0.0046
(0.0237) (0.0279)

CoûtdelaliquiditéLT 0.0361 0.1526
(0.0331) (0.2891)

Constante 3.9522* 3.5271 3.0962 3.0807 4.0439* 3.7984* 3.1512 3.3576* 2.1673
(2.2269) (2.3199) (2.6409) (2.5520) (2.2281) (2.2311) (2.4391) (1.7202) (1.6557)

Observations 1,824 1,824 1,824 1,824 1,824 1,824 1,824 1,824 1,824
Pde Hansen 0.327 0.248 0.423 0.661 0.308 0.289 0.393 0.323 0.390
AR(1) 0.00353 0.00347 0.00365 0.00399 0.00349 0.00385 0.0232 0.0183 0.0241
AR(2) 0.585 0.565 0.581 0.627 0.585 0.581 0.977 0.880 0.993
Instruments 87 88 88 88 88 88 110 30 110

Notes :Écarts-typesrobustesentreparenthèses.*,**et***représententleniveaudesignificativitéàrespectivement10,5et1%.Sontreportéslesstatistiquesenp
destestsd’Arellano-Bond AR(1), AR(2)etdutestde Hansen-Sargan.L’hypothèsenulledutestd’Arellano-Bond AR(2)estl’absenced’auto-corrélation

résiduelledesecondordre.L’hypothèsenulledutestde Hansen-Sarganestlavaliditédesinstruments.
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TableauD.19–ModèleGMMgrandesPMELT

Variable Grandes PME
LT GMM
Témoin

Grandes PME
LT GMM Coût
ducapital

Grandes PME
LT GMM Coût
deladette

Grandes PME
LT GMM Ratio
delevier

GrandesPMELT
GMM Coûtdela
liquiditéCT

GrandesPMELT
GMM Coûtdela
liquiditéLT

Grandes PME
LT GMMT1

Grandes PME
LT GMMT2

Grandes PME
LT GMMT3

Variableretardée 0.6560*** 0.6532*** 0.6542*** 0.6299** 0.6636*** 0.6531*** 0.5568** 0.5544** 0.5470**
(0.2519) (0.2422) (0.2477) (0.2512) (0.2511) (0.2382) (0.2247) (0.2231) (0.2232)

LevierPME -0.0751 -0.0531 -0.0248 -0.0324 -0.1170 -0.0677 0.4068** 0.3931** 0.4068**
(0.1255) (0.1272) (0.1233) (0.1269) (0.1351) (0.1252) (0.1864) (0.1817) (0.1851)

LiquiditéPME 0.0073 -0.0158 -0.0437 -0.0146 0.0172 -0.0022 0.0777** 0.0723** 0.0765**
(0.1078) (0.1094) (0.1093) (0.1085) (0.1097) (0.1080) (0.0354) (0.0340) (0.0359)

ProfitabilitéPME 0.8040 0.7129 0.5776 0.6738 0.9214 0.7821 -0.0795 0.0047 -0.0926
(0.5372) (0.5236) (0.4933) (0.5065) (0.6030) (0.5060) (0.3127) (0.3238) (0.3050)

CouverturePME 0.0441 0.0466 0.0451 0.0565 0.0275 0.0477 0.0297 0.0161 0.0339
(0.1019) (0.0915) (0.0964) (0.1049) (0.1028) (0.0890) (0.0724) (0.0706) (0.0722)

ActivitéPME -0.7090 -0.6332 -0.5217 -0.6095 -0.7993 -0.6902 -0.3993 -0.4287 -0.3854
(0.4611) (0.4474) (0.4238) (0.4339) (0.5096) (0.4321) (0.2760) (0.2977) (0.2901)

Coûtducapital 0.0619 -0.0693 -0.0213
(0.0942) (0.1702) (0.1004)

Coûtdeladette 0.2070 0.1264 -0.0157
(0.1523) (0.4364) (1.6166)

Ratiodelevier 0.1383 -0.0666 -0.0139 0.0189
(0.2660) (0.4021) (0.2537) (1.6140)

CoûtdelaliquiditéCT 0.0837 0.0398
(0.0780) (0.0610)

CoûtdelaliquiditéLT 0.0616 -0.0054
(0.1109) (0.7448)

Constante 6.6803 5.9744 4.7265 5.4864* 6.9367 6.2753 5.7930* 5.8547* 5.6129
(4.1431) (4.3386) (4.1964) (3.2656) (4.2514) (4.3039) (3.0781) (3.3700) (4.7298)

Observations 1,357 1,357 1,357 1,357 1,357 1,357 1,357 1,357 1,357
Pde Hansen 0.0679 0.0940 0.375 0.0341 0.499 0.159 0.795 0.691 0.824
AR(1) 0.00366 0.00343 0.00582 0.00595 0.00260 0.00242 0.0122 0.0142 0.0119
AR(2) 0.991 0.987 0.881 0.872 0.934 0.979 0.251 0.283 0.259
Instruments 87 88 88 88 88 88 110 110 110

Notes :Écarts-typesrobustesentreparenthèses.*,**et***représententleniveaudesignificativitéàrespectivement10,5et1%.Sontreportéslesstatistiquesenp
destestsd’Arellano-Bond AR(1), AR(2)etdutestde Hansen-Sargan.L’hypothèsenulledutestd’Arellano-Bond AR(2)estl’absenced’auto-corrélation

résiduelledesecondordre.L’hypothèsenulledutestde Hansen-Sarganestlavaliditédesinstruments.
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II.2 Lesextensionsdu modèlegénéral

II.2.1 Larépartitiondesemprunteursparsecteurd’activité

NomenclatureNAF2:

A:Agriculture,sylvicultureetpêche
B:Industriesextractives
C:Industriemanufacturière
D:Productionetdistributiond’électricité,degaz,devapeuretd’airconditionné
E:Productionetdistributiond’eau;assainissement,gestiondesdéchetsetdépollution
F:Construction
G:Commerce;réparationd’automobilesetdemotocycles
H:Transportsetentreposage
I:Hébergementetrestauration
J:Informationetcommunication
K:Activitésfinancièresetd’assurance
L:Activitésimmobilières
M:Activitésspécialisées,scientifiquesettechniques
N:Activitésdeservicesadministratifsetdesoutien
O:Administrationpublique
P:Enseignement
G:Santéhumaineetactionsociale
R:Arts,spectaclesetactivitésrécréatives
S:Autresactivitésdeservices
T:Activitésdesménagesentantqu’employeurs;activitésindifférenciéesdesménagesen
tantqueproducteursdebiensetservicespourusagepropre
U:Activitésextra-territoriales



II
4
2
7

TableauD.20–Modèleàeffetsfixes(FE)parsecteurd’activitéCTT1(1)

Secteur A B C D E F G H I

LevierPME 0.2166*** 0.0712 0.1857*** 1.0693* 0.2014 0.1286*** 0.0965*** 0.0857 0.0489
(0.0781) (0.2376) (0.0292) (0.6053) (0.2083) (0.0272) (0.0232) (0.0662) (0.0432)

LiquiditéPME -0.3197*** -0.7846*** -0.4664*** 0.0362 -0.9466*** -0.4566*** -0.4814*** -0.4431*** -0.4067***
(0.0884) (0.1804) (0.0343) (0.4339) (0.1019) (0.0304) (0.0250) (0.0731) (0.0553)

ProfitabilitéPME -0.1685 -0.0435 0.0444 0.1291 -0.6345 0.1097** 0.0407 0.0930 0.1417
(0.2362) (0.5316) (0.0586) (1.1489) (0.5267) (0.0534) (0.0565) (0.1119) (0.1042)

CouverturePME 0.0169 0.5189 -0.0399 -2.4571 -0.3426* -0.0448 -0.0074 0.0568 -0.0542
(0.0632) (0.4902) (0.0391) (1.9307) (0.1745) (0.0352) (0.0268) (0.0907) (0.0538)

ActivitéPME 0.1225 0.3620 -0.1132** -0.4699 0.4937 -0.1620*** -0.1597*** -0.2288** -0.3018***
(0.2166) (0.5277) (0.0513) (0.7344) (0.4266) (0.0459) (0.0523) (0.0946) (0.0942)

Coûtducapital 0.0705 1.3337* -0.0557 -3.8395 -0.2185 0.0483 0.1886*** 0.0673 -0.1643
(0.2371) (0.7446) (0.0726) (2.6706) (0.6276) (0.0675) (0.0570) (0.1339) (0.1031)

Coûtdeladette 0.1098 -0.7139 -0.2057* -0.2241 -0.7819 -0.3123*** -0.3250*** -0.2849 -0.2950*
(0.3413) (1.3055) (0.1157) (2.1158) (0.7808) (0.1097) (0.0932) (0.2083) (0.1738)

Ratiodelevier -0.2283 1.0245 0.1489 2.6151 1.3788 0.5333*** 0.3473*** 0.4667 0.3726
(0.3840) (1.6664) (0.1557) (2.1068) (1.1489) (0.1490) (0.1274) (0.3080) (0.2315)

Constante 5.7943* -8.1783 6.9696*** 16.4696 1.7838 4.3701*** 5.3912*** 5.2666** 7.8546***
(3.3454) (12.6788) (1.2304) (12.3830) (10.8540) (1.1296) (1.0405) (2.4717) (1.8819)

Observations 1,169 108 8,599 46 222 10,672 15,438 2,402 4,067

R2 0.0525 0.1319 0.0855 0.3572 0.2677 0.0761 0.0733 0.0646 0.0593

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauD.21–Modèleàeffetsfixes(FE)parsecteurd’activitéCTT1(2)

Secteur J K L M N P Q R S

LevierPME -0.0242 0.1078 0.1457* 0.2490*** 0.0820 0.3124*** 0.0476 0.2002 0.1422*
(0.0783) (0.0829) (0.0778) (0.0436) (0.0773) (0.1196) (0.0815) (0.1283) (0.0809)

LiquiditéPME -0.3535*** -0.1065* -0.2019** -0.3409*** -0.3510*** -0.3094* -0.3580*** -0.3246** -0.5157***
(0.0861) (0.0600) (0.0864) (0.0411) (0.0654) (0.1586) (0.1000) (0.1629) (0.0734)

ProfitabilitéPME 0.2224 0.0601 -0.1620 0.1710** 0.1709 0.0265 -0.0429 0.0917 -0.0263
(0.2093) (0.1288) (0.1569) (0.0849) (0.1218) (0.2631) (0.2369) (0.3484) (0.1811)

CouverturePME -0.2424 -0.0433 -0.0713 -0.0318 -0.0668 -0.1252 -0.0432 -0.2157* -0.0737
(0.2472) (0.1040) (0.0696) (0.0485) (0.0743) (0.1135) (0.0786) (0.1291) (0.0923)

ActivitéPME -0.3302* -0.1318 -0.0001 -0.2102*** -0.3659*** -0.1701 -0.1441 -0.1165 -0.2488
(0.1732) (0.0967) (0.1336) (0.0736) (0.1021) (0.2023) (0.2014) (0.3185) (0.1732)

Coûtducapital 0.3079 -0.0796 0.1851 0.1633 0.2233 0.0796 0.1078 0.3927 0.0525
(0.3119) (0.1982) (0.2104) (0.1139) (0.1553) (0.3025) (0.1998) (0.4018) (0.1831)

Coûtdeladette 0.0720 0.1214 -0.1856 -0.4091** -0.6692*** 0.1217 -0.4394 -0.7468 -0.2899
(0.4327) (0.3096) (0.3917) (0.1751) (0.2387) (0.5054) (0.3718) (0.5687) (0.3438)

Ratiodelevier 1.7796** 0.3643 -0.0084 0.1136 0.4715 0.2404 0.6967* 0.0130 0.6915*
(0.7133) (0.4390) (0.4405) (0.2373) (0.3250) (0.7897) (0.4154) (0.7358) (0.4075)

Constante -6.4549 3.2051 6.0160* 6.5621*** 6.9313*** 2.7874 3.9996 8.1469 3.4808
(5.4005) (3.7204) (3.0915) (1.8895) (2.4915) (6.6302) (3.2720) (5.1913) (3.1189)

Observations 558 1,546 1,225 3,956 2,054 407 1,156 373 1,448

R2 0.1130 0.0178 0.0243 0.0744 0.0646 0.1125 0.0493 0.0707 0.1071

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauD.22–Modèleàeffetsfixes(FE)parsecteurd’activitéMTT1(1)

Secteur A B C D E F G H I

LevierPME 0.7229*** 0.9117*** 0.8873*** 0.6500*** 0.8780*** 0.9040*** 0.8434*** 0.9016*** 0.7865***
(0.0305) (0.0353) (0.0078) (0.1966) (0.0341) (0.0066) (0.0087) (0.0143) (0.0161)

LiquiditéPME 0.0260** 0.0173 0.0390*** -0.1339** 0.0069 0.0441*** 0.0351*** 0.0639*** 0.0435***
(0.0125) (0.0277) (0.0065) (0.0480) (0.0256) (0.0048) (0.0051) (0.0134) (0.0115)

ProfitabilitéPME 0.0554 -0.0371 0.0475*** 0.2648** 0.0665 0.0376*** 0.0914*** 0.0460** 0.0666***
(0.0397) (0.0516) (0.0111) (0.1129) (0.0473) (0.0104) (0.0118) (0.0232) (0.0247)

CouverturePME 0.0084 -0.0154 0.0751*** 0.0560 0.0026 0.0828*** 0.0889*** 0.0869*** 0.0745***
(0.0247) (0.0369) (0.0094) (0.0590) (0.0327) (0.0070) (0.0064) (0.0177) (0.0148)

ActivitéPME -0.0086 0.0713* 0.0218** -0.1275 -0.0204 0.0590*** -0.0193* 0.0197 -0.0207
(0.0379) (0.0416) (0.0101) (0.1246) (0.0407) (0.0083) (0.0108) (0.0218) (0.0217)

Coûtducapital -0.0208 0.0744* -0.0657*** 0.1632 -0.1150** -0.0256*** -0.0509*** -0.0266 0.0024
(0.0307) (0.0387) (0.0119) (0.1062) (0.0480) (0.0096) (0.0094) (0.0198) (0.0205)

Coûtdeladette -0.2724*** -0.1830** -0.2026*** -0.4371* -0.2900*** -0.2280*** -0.2943*** -0.2113*** -0.2144***
(0.0534) (0.0844) (0.0192) (0.2333) (0.0728) (0.0160) (0.0168) (0.0324) (0.0357)

Ratiodelevier -0.0149 0.1190 -0.1119*** -0.1562 0.0357 -0.0221 -0.0302 -0.0372 0.1502***
(0.0739) (0.1236) (0.0262) (0.3099) (0.1078) (0.0223) (0.0210) (0.0407) (0.0453)

Constante 8.0050*** 6.2412*** 7.6723*** 10.1490** 8.2402*** 6.1016*** 7.5482*** 6.6873*** 5.4141***
(0.6322) (1.1188) (0.2241) (3.5915) (0.9056) (0.1895) (0.1801) (0.3217) (0.3435)

Observations 2,227 180 12,881 75 375 16,935 23,472 3,934 5,940

R2 0.6601 0.9491 0.8433 0.7411 0.9063 0.8605 0.8135 0.8418 0.8054

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauD.23–Modèleàeffetsfixes(FE)parsecteurd’activitéMTT1(2)

Secteur J K L M N P Q R S

LevierPME 0.9015*** 0.7913*** 0.7361*** 0.8672*** 0.8623*** 0.8332*** 0.8745*** 0.8145*** 0.8812***
(0.0255) (0.0254) (0.0356) (0.0119) (0.0236) (0.0398) (0.0140) (0.0377) (0.0174)

LiquiditéPME 0.0303 0.0140 0.0066 0.0315*** 0.0604*** 0.0374 0.0452** 0.0421* 0.0323**
(0.0292) (0.0115) (0.0169) (0.0095) (0.0198) (0.0313) (0.0177) (0.0227) (0.0128)

ProfitabilitéPME -0.0504 -0.0080 0.0110 0.0274 0.0908** 0.0960* 0.0631 0.1277** 0.0714**
(0.0434) (0.0318) (0.0406) (0.0192) (0.0384) (0.0491) (0.0390) (0.0543) (0.0327)

CouverturePME 0.1318*** 0.0566*** 0.0704*** 0.0629*** 0.0687*** 0.0675*** 0.0588*** 0.0974*** 0.0838***
(0.0430) (0.0170) (0.0214) (0.0116) (0.0213) (0.0246) (0.0138) (0.0307) (0.0151)

ActivitéPME 0.0781** 0.0146 0.0441 0.0052 -0.0161 -0.0315 0.0034 -0.0025 0.0014
(0.0388) (0.0287) (0.0358) (0.0140) (0.0439) (0.0377) (0.0305) (0.0417) (0.0297)

Coûtducapital 0.0569 -0.0406 -0.0697** -0.0434** -0.0661*** -0.0901* -0.0167 -0.0316 -0.0446*
(0.0495) (0.0292) (0.0333) (0.0174) (0.0223) (0.0489) (0.0237) (0.0601) (0.0254)

Coûtdeladette -0.5192*** -0.3122*** 0.0092 -0.3116*** -0.2557*** -0.3258*** -0.4249*** -0.2197** -0.2441***
(0.0835) (0.0566) (0.0652) (0.0315) (0.0426) (0.0710) (0.0457) (0.1097) (0.0455)

Ratiodelevier -0.0536 0.1395* 0.0848 -0.0094 -0.1094** -0.2037* -0.0001 -0.1557 -0.0373
(0.1143) (0.0721) (0.0776) (0.0417) (0.0488) (0.1160) (0.0501) (0.1414) (0.0660)

Constante 7.5947*** 7.5088*** 5.6058*** 7.4831*** 7.6348*** 8.8264*** 7.6524*** 7.5740*** 6.0852***
(0.9725) (0.6603) (0.7946) (0.3753) (0.5290) (1.1704) (0.4792) (1.2917) (0.6132)

Observations 811 2,490 1,904 6,171 3,277 688 2,015 621 2,325

R2 0.8342 0.8000 0.7329 0.8311 0.8341 0.8204 0.8907 0.7734 0.8740

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauD.24–Modèleàeffetsfixes(FE)parsecteurd’activitéLTT1(1)

Secteur A B C D E F G H I

LevierPME 0.1742 2.9726*** 1.6543*** 0.2019 2.8702* 2.1033*** 1.5477*** 0.2617 2.5062***
(0.1406) (0.8353) (0.2923) (0.2472) (1.6316) (0.4846) (0.2593) (0.3686) (0.4974)

LiquiditéPME 0.0796 0.0828 -0.0400 -0.1211 0.4633* 0.1188 0.0834* -0.1805 0.0603
(0.0998) (0.3178) (0.0661) (0.1021) (0.2726) (0.1019) (0.0465) (0.1689) (0.1192)

ProfitabilitéPME 0.3359 0.6240 -0.2797 -0.6322 1.4502 -0.1268 0.0299 -0.0760 -0.4705
(0.2996) (1.0153) (0.2687) (0.5798) (1.5447) (0.3132) (0.1981) (0.2750) (0.3920)

CouverturePME -0.0701 -10.3734*** 0.1091 -0.2121** -0.0723 0.0829 0.0642 -0.2825* 0.3152
(0.0957) (2.1699) (0.1111) (0.0818) (0.3970) (0.1986) (0.0590) (0.1453) (0.2237)

ActivitéPME -0.4745 0.3032 0.1389 -0.1388 -2.2885 0.3443 -0.2590 -0.2876 0.7122*
(0.3112) (1.3152) (0.2070) (0.2839) (1.4687) (0.3666) (0.1882) (0.2664) (0.4000)

Coûtducapital 0.3707* 2.5743** 0.4352*** 0.1857 -0.8093 0.3360 0.4604*** 0.3393 0.7057**
(0.2037) (1.1475) (0.1587) (0.2678) (0.9642) (0.2217) (0.1293) (0.2961) (0.3054)

Coûtdeladette -1.4484*** -4.8594 -1.4554*** -0.2206 -0.7882 -1.8880*** -1.7081*** -1.3064** -0.9452*
(0.4339) (4.2061) (0.3248) (0.5378) (2.3982) (0.4156) (0.2462) (0.5992) (0.5242)

Ratiodelevier 1.2485*** 3.5189 1.2687** -0.0458 4.0218 1.4603** 0.8522*** 0.9998* 2.2210***
(0.4353) (3.3830) (0.4993) (0.9917) (2.9340) (0.6422) (0.3136) (0.5610) (0.6745)

Constante 6.2869* 7.8741 -3.2121 12.2626 -11.3196 -6.4064 3.0123 6.5910 -22.7836***
(3.2390) (32.0016) (3.4518) (7.3355) (23.3351) (4.6147) (2.8212) (5.4218) (6.5415)

Observations 1,023 49 3,569 46 115 2,881 7,133 817 1,834

R2 0.0695 0.7851 0.1793 0.4437 0.3133 0.2231 0.1799 0.0726 0.2720

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauD.25–Modèleàeffetsfixes(FE)parsecteurd’activitéLTT1(2)

Secteur J K L M N P Q R S

LevierPME 1.1439** 0.7768*** 0.2791 1.8550*** 1.6560*** 0.2954 1.7411* 0.9079 1.6022
(0.5194) (0.2036) (0.2051) (0.5054) (0.6359) (0.3529) (0.9217) (0.6491) (1.0101)

LiquiditéPME -0.0130 0.0277 -0.0253 -0.0587 0.1544 -0.1991 -0.0161 -0.3922 0.2133
(0.1465) (0.0910) (0.0477) (0.1083) (0.1938) (0.2123) (0.2439) (0.3384) (0.2269)

ProfitabilitéPME -1.1373** 0.1026 -0.0175 0.1898 0.7299 1.3822 -0.8935 0.2391 -0.8196
(0.4640) (0.2885) (0.2801) (0.3432) (0.7850) (1.0104) (0.8175) (0.7440) (0.7991)

CouverturePME -0.0163 -0.0968 -0.2448** 0.1315 0.5288* -0.0266 -0.0854 -0.0275 0.4278
(0.3930) (0.1134) (0.1198) (0.1344) (0.3030) (0.3050) (0.1856) (0.2293) (0.4242)

ActivitéPME 0.3246 -0.1119 -0.6886*** -0.1759 -0.9437* -1.5885 0.8446 -0.5841 -0.3915
(0.3327) (0.2746) (0.2638) (0.3363) (0.5415) (1.0326) (0.9364) (0.6367) (0.5794)

Coûtducapital 0.2088 0.6084** 0.3346** 0.5856** 0.5355 0.0581 0.2737 0.4169 0.4440
(0.6469) (0.2599) (0.1620) (0.2355) (0.4553) (0.3469) (0.3636) (0.3312) (0.5281)

Coûtdeladette -1.6589 -0.9423 -0.1048 -0.9803** -2.5862*** -0.0356 -0.8161 0.6948 -0.6777
(1.1909) (0.6331) (0.4487) (0.4918) (0.8092) (0.8081) (0.8619) (0.5775) (1.1348)

Ratiodelevier 1.4597 1.6333*** 1.2744*** 0.8182 1.9582** -0.8344 2.5161** 0.1722 2.2683
(1.7123) (0.6270) (0.4795) (0.8189) (0.8330) (1.1243) (1.1653) (1.8450) (1.8676)

Constante 0.7322 -4.4511 1.8862 -3.1224 0.3760 18.9670 -18.3040 0.6793 -12.6602
(12.9979) (4.6437) (3.3552) (5.6046) (7.6147) (13.3987) (11.8307) (16.5344) (11.8597)

Observations 164 919 846 1,530 640 163 581 167 562

R2 0.2645 0.1227 0.1756 0.1868 0.2564 0.2151 0.1335 0.2292 0.1728

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauD.26–Modèleàeffetsfixes(FE)parsecteurd’activitéCTT2(1)

Secteur A B C D E F G H I

LevierPME 0.2148*** 0.0394 0.1821*** 0.9524 0.1759 0.1228*** 0.0891*** 0.0787 0.0455
(0.0781) (0.2319) (0.0290) (0.6610) (0.2037) (0.0270) (0.0231) (0.0666) (0.0434)

LiquiditéPME -0.3239*** -0.7923*** -0.4641*** 0.1039 -0.9518*** -0.4578*** -0.4820*** -0.4466*** -0.4069***
(0.0879) (0.1840) (0.0342) (0.4854) (0.1027) (0.0305) (0.0250) (0.0726) (0.0556)

ProfitabilitéPME -0.1650 -0.1344 0.0229 -0.1334 -0.7690 0.0869 0.0139 0.0724 0.1162
(0.2367) (0.4918) (0.0578) (1.3141) (0.5286) (0.0532) (0.0555) (0.1128) (0.1039)

CouverturePME 0.0189 0.5253 -0.0269 -2.4804 -0.3148* -0.0332 0.0067 0.0705 -0.0392
(0.0630) (0.4866) (0.0389) (1.8980) (0.1657) (0.0354) (0.0264) (0.0907) (0.0532)

ActivitéPME 0.1191 0.3848 -0.1004** -0.3069 0.5283 -0.1543*** -0.1406*** -0.2119** -0.2782***
(0.2172) (0.5104) (0.0511) (0.6863) (0.4420) (0.0459) (0.0515) (0.0950) (0.0938)

Coûtducapital 0.0884 1.0444 -0.1399** -3.9680* -0.5267 -0.0715 0.0654 -0.0473 -0.2801***
(0.2058) (0.6706) (0.0645) (2.2139) (0.5499) (0.0607) (0.0524) (0.1289) (0.0964)

Ratiodelevier -0.2198 0.7191 0.0904 2.0292 1.2135 0.4481*** 0.2484** 0.3870 0.2878
(0.3793) (1.4666) (0.1529) (2.1375) (1.1800) (0.1438) (0.1250) (0.3038) (0.2273)

CoûtdelaliquiditéCT 0.1958 -0.0164 0.0355 0.6506 -0.0642 -0.0373 -0.0017 0.0226 0.0217
(0.1191) (0.3927) (0.0368) (0.8236) (0.2558) (0.0349) (0.0284) (0.0716) (0.0548)

Constante 5.8549* -7.9817 6.6254*** 18.6621 0.7727 4.0540*** 4.9827*** 4.8475** 7.3857***
(3.2895) (12.7303) (1.2105) (11.5511) (10.7643) (1.1255) (1.0224) (2.4375) (1.8442)

Observations 1,169 108 8,599 46 222 10,672 15,438 2,402 4,067

R2 0.0559 0.1265 0.0850 0.3778 0.2620 0.0748 0.0719 0.0634 0.0581

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauD.27–Modèleàeffetsfixes(FE)parsecteurd’activitéCTT2(2)

Secteur J K L M N P Q R S

LevierPME -0.0232 0.1111 0.1417* 0.2405*** 0.0655 0.3094** 0.0336 0.2013 0.1347
(0.0767) (0.0808) (0.0753) (0.0430) (0.0774) (0.1198) (0.0825) (0.1283) (0.0818)

LiquiditéPME -0.3570*** -0.1058* -0.2023** -0.3404*** -0.3538*** -0.3064* -0.3559*** -0.3446** -0.5216***
(0.0856) (0.0602) (0.0870) (0.0412) (0.0660) (0.1602) (0.0999) (0.1576) (0.0735)

ProfitabilitéPME 0.2272 0.0647 -0.1672 0.1430* 0.1092 0.0336 -0.0914 0.0065 -0.0732
(0.2130) (0.1269) (0.1551) (0.0835) (0.1212) (0.2554) (0.2289) (0.3348) (0.1813)

CouverturePME -0.2393 -0.0475 -0.0661 -0.0177 -0.0415 -0.1279 -0.0293 -0.1675 -0.0618
(0.2466) (0.1009) (0.0683) (0.0483) (0.0742) (0.1154) (0.0781) (0.1290) (0.0912)

ActivitéPME -0.3303* -0.1359 -0.0013 -0.1929*** -0.3299*** -0.1809 -0.1056 -0.0397 -0.2102
(0.1780) (0.0956) (0.1362) (0.0727) (0.1024) (0.1984) (0.1932) (0.3004) (0.1716)

Coûtducapital 0.3242 -0.0407 0.1257 0.0093 -0.0188 0.1193 -0.0573 0.0894 -0.0663
(0.2751) (0.2082) (0.1854) (0.1022) (0.1352) (0.2816) (0.1753) (0.3014) (0.1556)

Ratiodelevier 1.7803** 0.3879 -0.0305 0.0124 0.3076 0.2387 0.5821 -0.1466 0.5859
(0.6938) (0.4391) (0.4293) (0.2316) (0.3145) (0.7785) (0.3906) (0.6943) (0.3835)

CoûtdelaliquiditéCT 0.1454 0.0436 -0.1122 -0.0602 -0.1258 0.1278 0.0215 -0.0902 0.1223
(0.1462) (0.0904) (0.1141) (0.0540) (0.0776) (0.1671) (0.0997) (0.1828) (0.1048)

Constante -6.4736 3.3942 5.7702* 6.0207*** 6.0447** 3.0309 3.2235 6.8499 2.9775
(5.4008) (3.5631) (3.0246) (1.8738) (2.4901) (6.5121) (3.2308) (5.1783) (3.0820)

Observations 558 1,546 1,225 3,956 2,054 407 1,156 373 1,448

R2 0.1151 0.0178 0.0251 0.0723 0.0598 0.1141 0.0464 0.0620 0.1075

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauD.28–Modèleàeffetsfixes(FE)parsecteurd’activitéMTT2(1)

Secteur A B C D E F G H I

LevierPME 0.7215*** 0.9069*** 0.8843*** 0.6329*** 0.8760*** 0.9004*** 0.8363*** 0.8980*** 0.7833***
(0.0305) (0.0338) (0.0078) (0.2054) (0.0343) (0.0066) (0.0085) (0.0143) (0.0159)

LiquiditéPME 0.0260** 0.0187 0.0408*** -0.1196** 0.0012 0.0428*** 0.0354*** 0.0613*** 0.0424***
(0.0125) (0.0291) (0.0065) (0.0493) (0.0245) (0.0049) (0.0051) (0.0134) (0.0117)

ProfitabilitéPME 0.0283 -0.0554 0.0315*** 0.2130 0.0379 0.0199* 0.0666*** 0.0311 0.0506**
(0.0395) (0.0494) (0.0111) (0.1239) (0.0483) (0.0103) (0.0118) (0.0236) (0.0249)

CouverturePME 0.0211 -0.0170 0.0851*** 0.0860 0.0155 0.0920*** 0.1026*** 0.0962*** 0.0823***
(0.0251) (0.0363) (0.0095) (0.0818) (0.0354) (0.0070) (0.0064) (0.0175) (0.0149)

ActivitéPME 0.0079 0.0781* 0.0298*** -0.1224 -0.0097 0.0659*** -0.0028 0.0315 -0.0067
(0.0382) (0.0420) (0.0103) (0.1107) (0.0422) (0.0084) (0.0109) (0.0222) (0.0218)

Coûtducapital -0.1306*** -0.0013 -0.1495*** -0.0255 -0.2363*** -0.1171*** -0.1651*** -0.1120*** -0.0795***
(0.0281) (0.0431) (0.0117) (0.1458) (0.0480) (0.0101) (0.0100) (0.0199) (0.0226)

Ratiodelevier -0.0803 0.0631 -0.1565*** -0.2911 -0.0088 -0.0722*** -0.0939*** -0.0784* 0.1064**
(0.0732) (0.1279) (0.0260) (0.3572) (0.1155) (0.0223) (0.0210) (0.0402) (0.0445)

CoûtdelaliquiditéCT -0.0744*** -0.0412 -0.0435*** 0.0422 -0.0618*** -0.0549*** -0.0475*** -0.0516*** -0.0352***
(0.0164) (0.0248) (0.0059) (0.0722) (0.0195) (0.0049) (0.0051) (0.0104) (0.0096)

Constante 7.7277*** 6.1868*** 7.4324*** 9.8388** 7.8101*** 5.8535*** 7.1049*** 6.3927*** 5.0602***
(0.6267) (1.1339) (0.2224) (3.8254) (0.8781) (0.1861) (0.1764) (0.3099) (0.3302)

Observations 2,227 180 12,881 75 375 16,935 23,472 3,934 5,940

R2 0.6556 0.9471 0.8412 0.7236 0.9012 0.8581 0.8087 0.8393 0.8032

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauD.29–Modèleàeffetsfixes(FE)parsecteurd’activitéMTT2(2)

Secteur J K L M N P Q R S

LevierPME 0.9033*** 0.7807*** 0.7361*** 0.8576*** 0.8565*** 0.8253*** 0.8618*** 0.8121*** 0.8760***
(0.0265) (0.0251) (0.0347) (0.0117) (0.0245) (0.0399) (0.0149) (0.0385) (0.0174)

LiquiditéPME 0.0308 0.0127 0.0063 0.0313*** 0.0584*** 0.0248 0.0445** 0.0389 0.0260**
(0.0297) (0.0115) (0.0168) (0.0095) (0.0199) (0.0323) (0.0196) (0.0243) (0.0129)

ProfitabilitéPME -0.0899** -0.0308 0.0105 0.0060 0.0721* 0.0789 0.0220 0.1163** 0.0499
(0.0431) (0.0322) (0.0392) (0.0189) (0.0371) (0.0480) (0.0409) (0.0555) (0.0326)

CouverturePME 0.1607*** 0.0698*** 0.0707*** 0.0748*** 0.0783*** 0.0783*** 0.0665*** 0.1109*** 0.0928***
(0.0465) (0.0168) (0.0207) (0.0123) (0.0212) (0.0243) (0.0147) (0.0307) (0.0150)

ActivitéPME 0.1086*** 0.0364 0.0447 0.0154 -0.0070 -0.0210 0.0384 0.0059 0.0172
(0.0398) (0.0291) (0.0349) (0.0144) (0.0438) (0.0369) (0.0318) (0.0431) (0.0301)

Coûtducapital -0.1577*** -0.1444*** -0.0668 -0.1665*** -0.1688*** -0.2179*** -0.1773*** -0.1211** -0.1385***
(0.0480) (0.0327) (0.0416) (0.0197) (0.0222) (0.0582) (0.0268) (0.0528) (0.0280)

Ratiodelevier -0.1864 0.0801 0.0869 -0.0681 -0.1633*** -0.2438** -0.0836 -0.1953 -0.0821
(0.1160) (0.0736) (0.0790) (0.0428) (0.0489) (0.1172) (0.0509) (0.1406) (0.0679)

CoûtdelaliquiditéCT -0.1204*** -0.0538*** 0.0169 -0.0572*** -0.0547*** -0.0639*** -0.0872*** -0.0142 -0.0406***
(0.0273) (0.0144) (0.0193) (0.0094) (0.0121) (0.0240) (0.0128) (0.0377) (0.0130)

Constante 7.0331*** 6.8606*** 5.5862*** 7.0281*** 7.3325*** 8.2395*** 6.9472*** 7.1831*** 5.6732***
(0.9785) (0.6089) (0.7313) (0.3645) (0.5079) (1.1334) (0.4673) (1.2719) (0.5813)

Observations 811 2,490 1,904 6,171 3,277 688 2,015 621 2,325

R2 0.8232 0.7956 0.7330 0.8264 0.8305 0.8139 0.8817 0.7700 0.8715

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauD.30–Modèleàeffetsfixes(FE)parsecteurd’activitéLTT2(1)

Secteur A B C D E F G H I

LevierPME 0.1574 2.7541*** 1.6544*** 0.1724 2.8695* 2.1212*** 1.5054*** 0.2780 2.5210***
(0.1412) (0.8215) (0.2917) (0.2264) (1.6808) (0.4845) (0.2583) (0.3799) (0.4947)

LiquiditéPME 0.0645 -0.0190 -0.0324 -0.1024 0.4435* 0.1203 0.0851* -0.1943 0.0589
(0.1009) (0.3483) (0.0658) (0.0903) (0.2510) (0.1002) (0.0477) (0.1737) (0.1197)

ProfitabilitéPME 0.1715 0.5338 -0.3484 -0.6978 1.3938 -0.1674 -0.0808 -0.1254 -0.5017
(0.3008) (0.8771) (0.2726) (0.6313) (1.5468) (0.3185) (0.2014) (0.2797) (0.3932)

CouverturePME -0.0079 -10.2544*** 0.1823* -0.2059* -0.0441 0.1828 0.1407** -0.2127* 0.3534
(0.0975) (2.4825) (0.1089) (0.1034) (0.3476) (0.1982) (0.0592) (0.1223) (0.2235)

ActivitéPME -0.3740 0.4888 0.1456 -0.1619 -2.2874 0.2993 -0.2005 -0.2352 0.7436*
(0.3122) (1.1982) (0.2073) (0.3925) (1.4961) (0.3682) (0.1907) (0.2632) (0.3964)

Coûtducapital -0.2288 0.7110 -0.1605 0.1003 -1.1053 -0.4031* -0.1701 -0.1640 0.3313
(0.1596) (1.4499) (0.1626) (0.1303) (1.2749) (0.2298) (0.1377) (0.2648) (0.2825)

Ratiodelevier 0.8792** 1.8526 0.9189* -0.1647 3.8422 1.0401* 0.5253* 0.7573 2.0746***
(0.3847) (2.7883) (0.4900) (0.9133) (2.8481) (0.6236) (0.3130) (0.5357) (0.6623)

CoûtdelaliquiditéCT -0.3851*** -1.7474 -0.4501*** 0.1449 -0.4592 -0.5547*** -0.4419*** -0.2640 -0.2756*
(0.1216) (1.0745) (0.0956) (0.1364) (0.7090) (0.1410) (0.0708) (0.1842) (0.1660)

Constante 5.0972 7.2490 -4.3119 12.4921 -11.5156 -8.1348* 0.4930 4.2474 -24.3707***
(3.3636) (29.1881) (3.4253) (7.3556) (21.1009) (4.5661) (2.7512) (5.3024) (6.3012)

Observations 1,023 49 3,569 46 115 2,881 7,133 817 1,834

R2 0.0429 0.7676 0.1706 0.4521 0.3151 0.2112 0.1648 0.0510 0.2698

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauD.31–Modèleàeffetsfixes(FE)parsecteurd’activitéLTT2(2)

Secteur J K L M N P Q R S

LevierPME 1.2329** 0.7760*** 0.2746 1.8282*** 1.5918** 0.2955 1.6330* 0.8577 1.6191
(0.5693) (0.2075) (0.2047) (0.5057) (0.6356) (0.3601) (0.8965) (0.6341) (1.0016)

LiquiditéPME -0.0056 0.0291 -0.0192 -0.0694 0.1182 -0.1986 0.0097 -0.4196 0.1961
(0.1494) (0.0928) (0.0477) (0.1103) (0.1984) (0.2037) (0.2545) (0.3453) (0.2228)

ProfitabilitéPME -1.1153** 0.0523 -0.0204 0.1663 0.6092 1.3828 -0.9330 0.2474 -0.8088
(0.4641) (0.2956) (0.2823) (0.3442) (0.7828) (1.0819) (0.8436) (0.7406) (0.7922)

CouverturePME 0.1535 -0.0641 -0.2522** 0.1883 0.6256** -0.0529 -0.0879 -0.0776 0.5287
(0.3555) (0.1122) (0.1144) (0.1330) (0.2947) (0.2999) (0.1898) (0.2204) (0.3984)

ActivitéPME 0.2521 -0.0593 -0.6889*** -0.1884 -0.9091* -1.6013 0.8518 -0.5614 -0.3751
(0.2951) (0.2869) (0.2606) (0.3336) (0.5442) (1.1157) (0.9539) (0.6319) (0.5761)

Coûtducapital -0.5740 0.2525 0.2996 0.2487 -0.5185 0.0215 0.0046 0.6474** 0.1450
(0.4951) (0.2486) (0.1850) (0.2169) (0.4122) (0.3938) (0.3750) (0.3150) (0.4634)

Ratiodelevier 0.8883 1.4648** 1.2578*** 0.6525 1.3782 -0.8050 2.2326** 0.1771 2.1522
(1.4477) (0.6116) (0.4523) (0.8386) (0.8457) (1.1418) (1.0983) (1.8484) (1.8294)

CoûtdelaliquiditéCT -0.3740 -0.3307** -0.1935 -0.2300* -0.7134*** -0.1098 0.0584 0.1725 0.0712
(0.3314) (0.1404) (0.1295) (0.1368) (0.2454) (0.2896) (0.2927) (0.1640) (0.3000)

Constante 1.0164 -5.9144 2.0669 -4.7296 -1.7740 19.1575 -18.9150 2.8693 -14.2770
(13.2446) (4.4025) (3.1285) (5.3841) (7.6205) (12.5180) (11.8510) (16.4327) (11.1318)

Observations 164 919 846 1,530 640 163 581 167 562

R2 0.2294 0.1206 0.1799 0.1821 0.2289 0.2164 0.1295 0.2227 0.1709

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauD.32–Modèleàeffetsfixes(FE)parsecteurd’activitéCTT3(1)

Secteur A B C D E F G H I

LevierPME 0.2167*** 0.0913 0.1854*** 1.0622* 0.2030 0.1287*** 0.0975*** 0.0884 0.0478
(0.0782) (0.2270) (0.0292) (0.5162) (0.2091) (0.0272) (0.0232) (0.0663) (0.0432)

LiquiditéPME -0.3186*** -0.7529*** -0.4673*** -0.1712 -0.9533*** -0.4567*** -0.4818*** -0.4449*** -0.4074***
(0.0878) (0.1734) (0.0343) (0.3339) (0.1018) (0.0304) (0.0250) (0.0730) (0.0553)

ProfitabilitéPME -0.1629 -0.0063 0.0436 0.2089 -0.6325 0.1106** 0.0454 0.0902 0.1387
(0.2360) (0.5242) (0.0586) (1.0692) (0.5253) (0.0534) (0.0565) (0.1114) (0.1042)

CouverturePME 0.0147 0.5234 -0.0408 -2.2259 -0.3380* -0.0452 -0.0089 0.0556 -0.0534
(0.0633) (0.4858) (0.0392) (1.8607) (0.1749) (0.0352) (0.0268) (0.0906) (0.0538)

ActivitéPME 0.1235 0.3027 -0.1111** -0.5015 0.5088 -0.1621*** -0.1629*** -0.2257** -0.3007***
(0.2153) (0.5106) (0.0512) (0.7956) (0.4283) (0.0459) (0.0522) (0.0941) (0.0943)

Coûtdeladette 0.0876 -0.1953 -0.2463** -1.8672 -0.9138 -0.2985*** -0.2683*** -0.2853 -0.3791**
(0.3061) (1.2758) (0.1069) (1.3650) (0.6958) (0.1015) (0.0877) (0.1991) (0.1649)

Ratiodelevier -0.1280 1.6499 0.1495 1.3900 1.3264 0.5633*** 0.4558*** 0.5370* 0.3228
(0.4132) (1.9117) (0.1636) (1.6620) (1.2393) (0.1568) (0.1335) (0.3161) (0.2458)

CoûtdelaliquiditéLT 0.1814 1.2073 -0.0078 -2.9710 -0.0788 0.0580 0.2128*** 0.1387 -0.1094
(0.2291) (0.7382) (0.0718) (2.0825) (0.5796) (0.0648) (0.0564) (0.1309) (0.1012)

Constante 4.6350 -13.5080 6.8742*** 26.5149 1.8235 4.0670*** 4.3401*** 4.4156* 8.2436***
(3.8133) (14.4906) (1.3382) (16.2353) (12.1401) (1.2414) (1.1231) (2.6438) (2.0403)

Observations 1,169 108 8,599 46 222 10,672 15,438 2,402 4,067

R2 0.0533 0.1293 0.0854 0.3019 0.2670 0.0761 0.0736 0.0651 0.0588

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauD.33–Modèleàeffetsfixes(FE)parsecteurd’activitéCTT3(2)

Secteur J K L M N P Q R S

LevierPME -0.0278 0.1070 0.1481* 0.2498*** 0.0840 0.3122*** 0.0498 0.2035 0.1404*
(0.0785) (0.0826) (0.0779) (0.0436) (0.0774) (0.1196) (0.0811) (0.1276) (0.0807)

LiquiditéPME -0.3572*** -0.1063* -0.2006** -0.3411*** -0.3505*** -0.3082* -0.3603*** -0.3161* -0.5150***
(0.0848) (0.0600) (0.0859) (0.0411) (0.0654) (0.1581) (0.1003) (0.1647) (0.0733)

ProfitabilitéPME 0.2272 0.0599 -0.1604 0.1738** 0.1745 0.0292 -0.0406 0.1062 -0.0249
(0.2056) (0.1285) (0.1572) (0.0848) (0.1219) (0.2630) (0.2370) (0.3490) (0.1810)

CouverturePME -0.2446 -0.0428 -0.0726 -0.0327 -0.0684 -0.1262 -0.0428 -0.2297* -0.0752
(0.2485) (0.1032) (0.0699) (0.0484) (0.0744) (0.1133) (0.0785) (0.1292) (0.0920)

ActivitéPME -0.3335* -0.1315 0.0012 -0.2125*** -0.3672*** -0.1728 -0.1470 -0.1296 -0.2521
(0.1715) (0.0966) (0.1338) (0.0735) (0.1020) (0.2021) (0.2019) (0.3195) (0.1734)

Coûtdeladette 0.1320 0.1161 -0.0954 -0.3482** -0.5884*** 0.1443 -0.4391 -0.6557 -0.3293
(0.3954) (0.3104) (0.3660) (0.1632) (0.2188) (0.4791) (0.3492) (0.4814) (0.3156)

Ratiodelevier 2.0147*** 0.2972 0.0515 0.1942 0.5889* 0.2859 0.7997* 0.2640 0.7930*
(0.7454) (0.4630) (0.4482) (0.2511) (0.3454) (0.8320) (0.4458) (0.7903) (0.4358)

CoûtdelaliquiditéLT 0.4536 -0.1255 0.1247 0.1636 0.2269 0.0968 0.1880 0.4840 0.1662
(0.3012) (0.1901) (0.2114) (0.1089) (0.1535) (0.2881) (0.2013) (0.3919) (0.1877)

Constante -8.9690 3.8975 5.5508* 5.7937*** 5.8083** 2.3214 2.9255 5.7262 2.4256
(5.9235) (4.1067) (3.2591) (2.0696) (2.7636) (7.0835) (3.4944) (5.6197) (3.4295)

Observations 558 1,546 1,225 3,956 2,054 407 1,156 373 1,448

R2 0.1166 0.0180 0.0238 0.0744 0.0648 0.1126 0.0502 0.0740 0.1079

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauD.34–Modèleàeffetsfixes(FE)parsecteurd’activitéMTT3(1)

Secteur A B C D E F G H I

LevierPME 0.7229*** 0.9133*** 0.8869*** 0.6395*** 0.8780*** 0.9039*** 0.8433*** 0.9015*** 0.7865***
(0.0305) (0.0356) (0.0078) (0.1945) (0.0343) (0.0066) (0.0087) (0.0143) (0.0161)

LiquiditéPME 0.0260** 0.0177 0.0387*** -0.1386*** 0.0047 0.0440*** 0.0350*** 0.0636*** 0.0435***
(0.0125) (0.0277) (0.0065) (0.0424) (0.0254) (0.0048) (0.0051) (0.0135) (0.0115)

ProfitabilitéPME 0.0549 -0.0377 0.0465*** 0.2665** 0.0661 0.0370*** 0.0895*** 0.0451* 0.0665***
(0.0397) (0.0522) (0.0111) (0.1132) (0.0472) (0.0104) (0.0118) (0.0232) (0.0247)

CouverturePME 0.0087 -0.0139 0.0752*** 0.0577 0.0043 0.0829*** 0.0890*** 0.0870*** 0.0746***
(0.0246) (0.0371) (0.0094) (0.0583) (0.0331) (0.0070) (0.0064) (0.0177) (0.0148)

ActivitéPME -0.0084 0.0708* 0.0227** -0.1422 -0.0196 0.0594*** -0.0175 0.0202 -0.0207
(0.0378) (0.0417) (0.0101) (0.1308) (0.0410) (0.0083) (0.0108) (0.0218) (0.0217)

Coûtdeladette -0.2811*** -0.1536* -0.2345*** -0.4018 -0.3425*** -0.2414*** -0.3233*** -0.2238*** -0.2173***
(0.0494) (0.0835) (0.0183) (0.2403) (0.0699) (0.0157) (0.0164) (0.0313) (0.0361)

Ratiodelevier -0.0248 0.1576 -0.1362*** -0.0831 -0.0110 -0.0296 -0.0394* -0.0472 0.1575***
(0.0766) (0.1246) (0.0278) (0.3181) (0.1005) (0.0231) (0.0219) (0.0413) (0.0470)

CoûtdelaliquiditéLT -0.0197 0.0804** -0.0503*** 0.2420** -0.0910** -0.0154 -0.0226** -0.0207 0.0138
(0.0305) (0.0365) (0.0115) (0.1133) (0.0457) (0.0094) (0.0091) (0.0189) (0.0192)

Constante 8.0995*** 5.8272*** 7.8813*** 9.2774** 8.6329*** 6.1499*** 7.5708*** 6.7731*** 5.3178***
(0.6601) (1.1596) (0.2476) (3.6396) (0.8988) (0.2048) (0.1935) (0.3445) (0.3699)

Observations 2,227 180 12,881 75 375 16,935 23,472 3,934 5,940

R2 0.6601 0.9493 0.8431 0.7478 0.9058 0.8605 0.8133 0.8418 0.8055

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauD.35–Modèleàeffetsfixes(FE)parsecteurd’activitéMTT3(2)

Secteur J K L M N P Q R S

LevierPME 0.9014*** 0.7905*** 0.7353*** 0.8671*** 0.8618*** 0.8326*** 0.8745*** 0.8137*** 0.8808***
(0.0255) (0.0253) (0.0357) (0.0119) (0.0236) (0.0400) (0.0141) (0.0378) (0.0174)

LiquiditéPME 0.0298 0.0142 0.0066 0.0315*** 0.0604*** 0.0365 0.0447** 0.0425* 0.0321**
(0.0292) (0.0115) (0.0169) (0.0095) (0.0198) (0.0314) (0.0177) (0.0226) (0.0128)

ProfitabilitéPME -0.0489 -0.0089 0.0097 0.0264 0.0897** 0.0945* 0.0614 0.1269** 0.0704**
(0.0437) (0.0318) (0.0404) (0.0192) (0.0384) (0.0490) (0.0389) (0.0539) (0.0326)

CouverturePME 0.1310*** 0.0570*** 0.0706*** 0.0631*** 0.0689*** 0.0685*** 0.0590*** 0.0975*** 0.0838***
(0.0428) (0.0169) (0.0214) (0.0116) (0.0214) (0.0245) (0.0138) (0.0307) (0.0152)

ActivitéPME 0.0773** 0.0154 0.0444 0.0063 -0.0154 -0.0300 0.0042 -0.0016 0.0023
(0.0389) (0.0287) (0.0357) (0.0140) (0.0439) (0.0374) (0.0304) (0.0414) (0.0297)

Coûtdeladette -0.5035*** -0.3367*** -0.0207 -0.3356*** -0.2879*** -0.3715*** -0.4384*** -0.2431** -0.2686***
(0.0790) (0.0576) (0.0671) (0.0317) (0.0403) (0.0764) (0.0452) (0.1000) (0.0456)

Ratiodelevier -0.0075 0.1350* 0.0553 -0.0195 -0.1341*** -0.2301* 0.0045 -0.1539 -0.0485
(0.1187) (0.0756) (0.0788) (0.0440) (0.0511) (0.1243) (0.0524) (0.1494) (0.0675)

CoûtdelaliquiditéLT 0.0838* -0.0136 -0.0603* -0.0224 -0.0508** -0.0572 0.0067 0.0001 -0.0242
(0.0497) (0.0280) (0.0325) (0.0169) (0.0217) (0.0484) (0.0236) (0.0583) (0.0244)

Constante 7.0861*** 7.4933*** 5.8756*** 7.5320*** 7.8498*** 9.0091*** 7.5530*** 7.4886*** 6.1495***
(1.0307) (0.6934) (0.8331) (0.4103) (0.5393) (1.2968) (0.5103) (1.3660) (0.6365)

Observations 811 2,490 1,904 6,171 3,277 688 2,015 621 2,325

R2 0.8346 0.7998 0.7327 0.8309 0.8338 0.8198 0.8907 0.7733 0.8739

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauD.36–Modèleàeffetsfixes(FE)parsecteurd’activitéLTT3(1)

Secteur A B C D E F G H I

LevierPME 0.1723 2.9556*** 1.6545*** 0.1984 2.8501* 2.1036*** 1.5515*** 0.2601 2.5035***
(0.1402) (0.8656) (0.2925) (0.2703) (1.6350) (0.4841) (0.2593) (0.3675) (0.4983)

LiquiditéPME 0.0847 0.1489 -0.0395 -0.1240 0.4503* 0.1176 0.0832* -0.1832 0.0603
(0.1002) (0.2968) (0.0662) (0.1012) (0.2628) (0.1017) (0.0464) (0.1695) (0.1191)

ProfitabilitéPME 0.3546 0.5012 -0.2736 -0.6770 1.4604 -0.1299 0.0364 -0.0756 -0.4619
(0.2998) (0.9839) (0.2686) (0.5353) (1.5661) (0.3140) (0.1970) (0.2744) (0.3924)

CouverturePME -0.0775 -10.5405*** 0.1047 -0.2228*** -0.0545 0.0769 0.0601 -0.2836* 0.3083
(0.0958) (2.2344) (0.1118) (0.0741) (0.3964) (0.1986) (0.0594) (0.1446) (0.2237)

ActivitéPME -0.4846 0.2279 0.1390 -0.1466 -2.3286 0.3517 -0.2608 -0.2880 0.7088*
(0.3116) (1.2968) (0.2067) (0.3074) (1.4734) (0.3678) (0.1877) (0.2655) (0.4006)

Coûtdeladette -1.3205*** -3.6205 -1.2735*** -0.2029 -1.0790 -1.7548*** -1.5312*** -1.1774** -0.6436
(0.3885) (3.9381) (0.3076) (0.4491) (2.3988) (0.3944) (0.2396) (0.5482) (0.4855)

Ratiodelevier 1.4783*** 4.7561 1.4807*** 0.1410 3.6060 1.6460** 1.0962*** 1.1899* 2.5203***
(0.4931) (3.7453) (0.5441) (1.0697) (2.7833) (0.6606) (0.3415) (0.6207) (0.7119)

CoûtdelaliquiditéLT 0.4512** 2.3355 0.4321** 0.3482 -0.8851 0.3834 0.5046*** 0.4166 0.6413**
(0.2189) (1.3860) (0.1706) (0.2991) (1.0170) (0.2460) (0.1236) (0.2762) (0.3156)

Constante 3.8423 -3.1385 -5.3586 10.2876 -6.6807 -8.4766* 0.4268 4.3993 -25.6277***
(3.6977) (30.9103) (3.8341) (8.2674) (22.8215) (5.0543) (3.0335) (5.6904) (6.5972)

Observations 1,023 49 3,569 46 115 2,881 7,133 817 1,834

R2 0.0719 0.7829 0.1793 0.4665 0.3141 0.2234 0.1807 0.0744 0.2715

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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TableauD.37–Modèleàeffetsfixes(FE)parsecteurd’activitéLTT3(2)

Secteur J K L M N P Q R S

LevierPME 1.1210** 0.7872*** 0.2845 1.8563*** 1.6525*** 0.2938 1.7733* 0.9066 1.5782
(0.4978) (0.2044) (0.2044) (0.5050) (0.6374) (0.3526) (0.9307) (0.6510) (1.0120)

LiquiditéPME -0.0156 0.0278 -0.0247 -0.0552 0.1568 -0.1996 -0.0213 -0.4020 0.2184
(0.1455) (0.0908) (0.0474) (0.1088) (0.1924) (0.2106) (0.2446) (0.3338) (0.2281)

ProfitabilitéPME -1.1503** 0.0943 -0.0237 0.2006 0.7355 1.3777 -0.9169 0.2486 -0.7918
(0.4761) (0.2871) (0.2802) (0.3434) (0.7834) (1.0104) (0.8193) (0.7406) (0.7999)

CouverturePME -0.0297 -0.1023 -0.2435** 0.1253 0.5207* -0.0268 -0.0822 -0.0463 0.4041
(0.3905) (0.1142) (0.1208) (0.1340) (0.3026) (0.3058) (0.1841) (0.2268) (0.4260)

ActivitéPME 0.3390 -0.1040 -0.6820** -0.1817 -0.9427* -1.5819 0.8794 -0.5757 -0.4297
(0.3453) (0.2724) (0.2656) (0.3376) (0.5426) (1.0309) (0.9410) (0.6374) (0.5846)

Coûtdeladette -1.5823 -0.6830 0.0576 -0.7496 -2.3649*** -0.0191 -0.7583 0.8661 -0.5870
(1.0276) (0.6023) (0.4314) (0.4613) (0.7412) (0.7830) (0.8336) (0.5501) (1.0563)

Ratiodelevier 1.6617 1.8657*** 1.3806*** 1.0828 2.2446** -0.7978 2.7769** 0.2899 2.6677
(2.0398) (0.6537) (0.4956) (0.8121) (0.9051) (1.1124) (1.2044) (1.9204) (1.8916)

CoûtdelaliquiditéLT 0.3044 0.5165** 0.2014 0.6000** 0.5596 0.0948 0.5860 0.2896 0.7116
(0.6980) (0.2594) (0.1598) (0.2557) (0.4583) (0.3581) (0.3633) (0.3357) (0.5349)

Constante -1.4369 -6.5972 1.1823 -5.8639 -2.5714 18.4342 -22.2639* -0.1002 -16.7587
(16.4366) (4.6610) (3.5204) (5.6285) (8.2531) (13.3770) (12.6463) (17.3717) (11.3692)

Observations 164 919 846 1,530 640 163 581 167 562

R2 0.2656 0.1206 0.1732 0.1874 0.2567 0.2154 0.1364 0.2264 0.1752

Écarts-typesentreparenthèses
***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1
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