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Introduction générale

”En Bale nous croyons™!, une phrase qui résonne comme un mantra mais rappelle la détermi-
nation des régulateurs financiers européens a finaliser les réformes de Bale 3. Initiée quinze
ans plus tot a la suite de la crise financiere de 2008, la mise en place de ces réformes en Europe
a da faire face a une succession de défis périlleux pour la stabilité financiere : crise des dettes
souveraines en 2010, Brexit en janvier 2020, crise sanitaire associée a la COVID-19 en mars
2020, déclaration de guerre entre 1’ Ukraine et la Russie en février 2022 avec ses conséquences
sur la récente crise énergétique et les actuelles tensions inflationnistes. La finalisation de ces
réformes en 2028 aura donc un gofit de victoire pour les régulateurs mais en attendant cet in-
stant, leur vigilance doit rester de mise face a un contexte financier actuel propice a I’instabilité
financiere et au risque d’insolvabilité des banques. Les précédentes faillites bancaires dans le
monde ont souligné I’importance de réguler ce risque et sont a I’origine d’une supervision pru-
dentielle a I’échelle internationale dont le rappel historique est nécessaire a la compréhension

des enjeux de la finalisation de Bale 3 en Europe.

Années 1970 : Crises bancaires mondiales...

Les débuts de cette supervision apparaissent lors de la faillite de la banque allemande Her-
statt en juin 1974. A la suite de cette faillite, les gouverneurs des banques centrales issues des
pays du G-10 ont établi le Comité sur les Régulations Bancaires et les Pratiques de Surveillance
au sein de la Banque des Reglements Internationaux (BRI) a Béle en Suisse (Goodhart, 2011).
Ce Comité sera renommé plus tard le Comité de Bale sur la Supervision Bancaire ou plus sim-
plement Comité de Béle. La faillite de cette banque et les problemes financiers de la banque
américaine Franklin National Bank ont conduit a une crise sur I’ Eurocurrency markets en été

1974 (Spero, 1999). La faillite de 1la banque américaine en octobre 1974 a mis en évidence son

'The EU banking package : in Basel we trust, discours d’Elizabeth McCaul, membre du Conseil de Surveil-
lance Prudentielle de la Banque Centrale Européenne, 6 décembre 2022, Bruxelles, Belgique.
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manque de capitalisation par rapport a I’expansion de ses activités de crédit (Spero, 1999). Ces
évenements ont fait prendre conscience au Comité que les crises bancaires ne sont plus isolées

géographiquement mais interconnectées a 1’échelle internationale.

... et coopération prudentielle internationale.

Le nouvel aspect international des crises bancaires a amené le Comité de Béle a élaborer en
1975 une premiere publication, le Concordat, pour emmetre des propositions visant a ren-
forcer la coopération entre les superviseurs bancaires nationaux (BCBS, 1975). Les bases de
la régulation prudentielle internationale venaient d’étre établies et les deux décennies suiv-
antes n’ont été que révisions successives du Concordat pour intégrer de nouvelles mesures de
surveillance bancaire (BCBS, 1983) ainsi que pour promouvoir les échanges d’informations
prudentielles entre les superviseurs bancaires notamment sur le capital des grandes banques

opérant dans plusieurs pays (BCBS, 1990).

Années 1980 : De la coopération a la régulation : Bdle 1.

Les années 1980 ont été marquées par la récession économique des pays avancés a la suite
du second choc pétrolier de la fin des années 1970. La persistance du choc a contribué a la
crise de la dette des pays d’Amérique Latine en 1982. Cette crise a fragilisé le systeme ban-
caire aux Etats-Unis et a poussé le régulateur américain 2 imposer aux banques domestiques la
fixation d’un niveau de fonds propres proportionnel au montant des expositions inscrites dans
leur bilan, i.e. une contrainte sur le levier bancaire (Peterson & Wall, 1987). Cependant, les
banques américaines ont percu cette régulation du capital comme un désavantage compétitif
vis-a-vis des banques étrangeres peu régulées et moins capitalisées. Face a ce probleme de
compétitivité, le régulateur américain a saisi le Comité de Bale pour harmoniser la régulation
du capital bancaire a 1’échelle internationale (Santos, 2001). La formalisation de cette conver-
gence internationale du systeme de régulation du capital bancaire a conduit a 1’élaboration des

Accords de Bale 1 en 1988 (BCBS, 1988).

Bale 1 : les bases d’un systeme de régulation sur le capital et le risque de crédit des banques.
Ces accords ont permis de positionner la régulation du capital bancaire au cceur des pratiques

prudentielles et de créer en Europe un nouveau paradigme sur la contribution de cette régulation
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a la stabilité financiere (Kobrak & Troege, 2015). Le principal objectif de Bale 1 a été de ren-
forcer la solvabilité des banques en demandant a ces dernieres un niveau de capital nécessaire
pour couvrir leur risque de crédit, i.e. le risque de défaut de leurs emprunteurs. Ce niveau
de capital nécessaire est plus communément représenté sous la forme de deux ratios minimum
de Fonds Propres sur Actifs Pondérés du Risque (ratio FP sur APR) que les banques doivent
respecter a partir de 1993 : un ratio Tier 1 (principalement constitué d’actions ordinaires) sur
APR de 4% et un ratio Tier 1 + Tier 2 (Tier 1 + plus-values latentes, provisions, dettes subor-
données) sur APR de 8% plus connu sous le nom de ratio Cooke? (BCBS, 1988). Le calcul des
APR correspond au produit entre le niveau d’exposition et la pondération du risque associée a
ces expositions. Bien que Béale 1 considérait que ce risque €émanait principalement du risque de
crédit, le Comité était conscient de 1’existence d’autres facteurs tels que le risque de change ou

bien le risque de taux d’intérét (BCBS, 1988).

Une régulation ’risk-based’ simple du capital.

Etant donné la nécessité des APR dans son calcul, le ratio Cooke établit une régulation risk-
based du capital. Pour les membres du Comité de 1’époque, 1’'indexation de la régulation de
Bale 1 sur ce ratio au lieu du levier bancaire (i.e. sans pondération du risque dans le calcul
du ratio) permettait de fournir une comparaison internationale cohérente entre les systemes
bancaires, d’incorporer aisément les €léments hors-bilan dans le calcul du ratio, d’éviter la
perte de liquidité des banques et d’empécher que ces dernieres se tournent davantage vers les
actifs risqués (BCBS, 1988). La particularité de la régulation risk-based du capital dans Béle 1
était que le Comit€ attribuait de simples pondérations fixes sur le risque de crédit en fonction du
type d’emprunteur (100% pour les crédits aux entreprises, 50% pour les crédits immobiliers)
et pouvait laisser une marge de manceuvre aux superviseurs financiers nationaux (0, 10, 20 ou
50% pour les emprunts €tatiques). Conscient du manque d’exhaustivité des principes de Béle 1
sur I’estimation des APR, le Comité effectua en 1996 la révision de ces accords afin d’ajouter le
risque de marché dans le calcul. Ce risque incorpore les risques de change et de taux d’intérét
afin de capturer les potentielles pertes bancaires associées aux mouvements des prix de marché

(BCBS, 1996).

2En référence a Peter Cooke, président du Comité de Bale entre 1977 et 1988.
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Une régulation en décalage avec les besoins du systeme bancaire.

Malgré la succession d’amendements sur les accords originaux, la régulation prudentielle ne
semblait pas évoluer au méme rythme que les changements du systéme bancaire. A la fin des
années 1990, les banques reprochaient au Comité le peu de pertinence a établir des pondérations
fixes et identiques pour des emprunteurs ayant des niveaux de risque intrinsequement différents.
Ce probleme d’homogénéité du risque a offert 1a possibilité aux banques d’exploiter la différence
entre le risque réel des emprunteurs et celui défini par la reglementation prudentielle pour
réduire leur niveau de fonds propres obligatoires sans diminuer leur niveau d’exposition au
risque (Lall, 2010). Cette opportunité a également incité les banques a se tourner vers des act-
ifs a rendements et risques plus élevés ainsi qu’a utiliser davantage le mécanisme de titrisation
pour faire sortir les actifs de leur bilan et donc du calcul du ratio Cooke. Ce recours massif
a la titrisation contribuera quelques années plus tard a la crise financiere de 2008 (Acharya &

Richardson, 2009).

Années 2000 : D’un pilier a trois piliers : Bdle 2.

Sous la présidence de William. J. McDonough?® en 1998, le Comité de Bale avanca dans la
recherche d’une nouvelle standardisation du calcul du ratio d’exigences en fonds propres afin
d’intégrer les récentes pratiques bancaires. C’est ainsi qu’en 1999, le Comité élabora une nou-
velle définition du systeme de reglementation du capital bancaire pour remplacer celui établi
par Bale 1. Les importantes révisions de Bale 1 induites par cette nouvelle définition ont alors
conduit a la publication des Accords de Bale 2 en 2004 (BCBS, 2004). Ces accords basent la
supervision bancaire sur trois piliers : 1) la spécification d’exigences minimales sur les fonds
propres (telle que dans Béle 1) ; 2) I’ajout de nouvelles mesures de surveillance et de contrdle du
capital bancaire pour les superviseurs nationaux ; 3) le renforcement de la discipline de marché
en demandant aux banques de communiquer davantage leurs informations financieres (BCBS,
2004). Dans le premier pilier, Bale 2 établit d’importants changements sur I’estimation des
APR afin de renforcer la convergence des capitalisations bancaires ainsi que la compétitivité

entre ces institutions.

3Egalement président de la Réserve Fédérale de New York entre 1993 et 2003.
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Bale 2 : Du ratio Cooke au ratio McDonough.

D’une part, en plus du risque de crédit et de marché, Béle 2 demande aux banques d’estimer
le risque opérationnel dans le calcul des exigences en fonds propres. Le risque opérationnel
correspond aux pertes potentielles de la banque dues a une défaillance dans la procédure interne
aux banques (erreurs du personnel, pannes informatiques,...). D’autre part, le premier pilier a
établi une refonte méthodologique sur 1’estimation du risque de crédit qui reste la source du
risque dominante dans le calcul des APR notamment pour les banques européennes comme le
montre la figure 1 ci-dessous. Bien que le niveau minimum du ratio FP sur APR reste identique
(i.e. 8% avec Tier 1 et Tier 2), I'intégration des modifications du premier pilier dans le calcul

des exigences en fonds propres a été accompagnée d’un nouveau nom pour ce ratio : “Le ratio

Cooke est mort, vive le ratio McDonough”“.

Figure 1: Décomposition des APR en fonction du type de risque pour les banques de la zone
euro (en milliers de milliards d’euros).
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Une refonte méthodologique du risque de crédit.
Dans le ratio McDonough, les banques peuvent estimer le risque de crédit selon deux ap-

proches. La premiere correspond a I’approche standardisée dans laquelle les banques s’ appuient

“Titre d’un article de la presse Les Echos paru le 6 février 2001 et disponible via le lien suivant :
https://www.lesechos.fr/2001/02/le-ratio-cooke-est-mort-vive-le-ratio-mcdonough-1052457
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sur 1’évaluation du risque de crédit établie par des agences de notations agrées par le Comité
telles que Standard & Poor’s, Fitch ou Moody’s par exemple. L’intérét de cette approche est
qu’elle permet de différencier le risque entre les emprunteurs d’'une méme classe de crédit, ce
qui répond au probleme de pondération uniforme de Béale 1. Cependant, cette nouvelle ap-
proche ne concerne pas tous les types de crédits puisque les préts immobiliers aux ménages
suivent une pondération fixe de 35% au lieu de 50% dans Bale 1 (BCBS, 2004). Le Comité
justifie ce choix en mettant en avant la nécessité de limiter le recours a la notation des agences
extérieures pour ces crédits peu risqués (BCBS, 2015). La seconde approche dite Internal
Rating Based (IRB) permet aux banques d’apporter une évaluation plus fine du risque de
I’emprunteur que celle établie par I’approche standardisée (BCBS, 2004). L utilisation de cette
approche implique que les banques doivent a minima estimer la probabilité de défaut des em-
prunteurs pour une approche Foundation IRB (ou F-IRB) et le taux de perte attendue sur le
crédit (Loss-Given-Default ou LGD) ainsi que le niveau d’exposition de cette perte (Exposure-

At-Default ou EAD) pour une approche Advanced IRB (ou A-IRB) (BCBS, 2004).

Risque de crédit et principes de Bdle 2 : une relation paradoxale.

Seules les grandes banques ont recours a 1’approche IRB en raison du colt et de la complexité
du systeme d’analyse du risque de crédit attendue par le Comité pour utiliser cette approche
(Behn et al., 2016). Par ailleurs, les exercices Quantitative Impact Studies (QIS) du Comité
menés en 2004 montrent que 1’approche IRB offre 1’opportunité a ces grandes banques de
diminuer leur niveau de fonds propres’, ce qui est également confirmé par le travail de Kupiec
(2007). Cette stratégie bancaire va donc a I’encontre du principe de renforcement des fonds
propres adopté par le Comité. Cette approche favorise également la baisse des cofits en fonds
propres et donc la compétitivité des grandes banques au détriment de celle des banques plus
modestes utilisant I’approche standardisée. Ce probleme de compétitivité entre en conflit avec

les principes de concurrence bancaire promus par le Comité (Lall, 2010).

Crise financiére de 2008 et prise de risque des banques : nouveau paradigme monétaire.

Manque de capitalisation et prise de risque des grandes banques ont été les deux composantes

>Voir les résultats du QIS-4 sur le site de la Banque des Réglements Internationaux (BRI) ou via le lien suivant
. https://www.bis.org/bcbs/qis/qis4.htm



Introduction générale

majeures dans 1’apparition de la crise financiere en 2008. La persistance des taux bas des
banques centrales sur la période précédant cette crise incita les banques a une prise de risque
excessive sur le marché immobilier, ce qui a contribué a la formation de la bulle sur les prix
immobiliers (Taylor, 2009). Accompagné entre autres d’une titrisation massive des préts immo-
biliers, I’éclatement de cette bulle s’est répandu dans le systéme bancaire et a amené une crise
financiere et économique mondiale en 2008 (Acharya & Richardson, 2009). Les conséquences
de cette crise ont conduit a d’intenses débats concernant le role de la politique monétaire sur
la stabilité financiere et notamment sur la remise en cause de la “doctrine de Greenspan” (Blot
et al., 2015 ; Levieuge et al., 2019) selon laquelle la stabilité des prix apporte une stabilité
financiere (Schwartz, 1995). Cette remise en cause a souligné 1’importance d’élaborer une
politique monétaire préventive d’un boom financier (leaning against the wind, Gambacorta &
Signoretti, 2014) au lieu d’une politique monétaire limitant les répercussions d’une crise fi-
nanciere (cleanning up afterwards, Bernanke & Gertler, 2000). Ces débats ont également mis

en avant la nécessité de réviser la régulation bancaire établie dans les Accords de Bale 2.

Crise financiere de 2008, risque de crédit et risque systémique : les failles microprudentielles
de Bale 2.

Tel que mentionné précédemment, ces accords ont offert la possibilité aux banques utilisant
I’approche IRB de pouvoir limiter leur contrainte en fonds en propres tout en conservant un
niveau important du risque de crédit réel. En plus de cet aléa, le boom financier précédant la
crise a montré que les banques ont été sujettes a des biais dans I’estimation de la probabilité de
défaut des emprunteurs conduisant a une sous-estimation de I’APR (Behn et al., 2016). Cette
sous-estimation aurait alors contribué a accentuer la relation pro-cyclique entre baisse du risque
de crédit et hausse de I’activité économique, ce qui a accentué la volatilité des APR et fragilisé
la solidité financiere des banques (Repullo & Suarez, 2016). En plus d’une remise en cause de
I’approche IRB, la crise financiere de 2008 a également mis en avant le manque de pertinence
dans I’évaluation du risque de crédit des agences de notations (Mattarocci, 2014) soulignant
ainsi la nécessité d’une révision globale de la régulation du risque de crédit (approche IRB et
standardisée). Cette révision est d’autant plus cruciale en Europe que des évaluations post-crise

du Comité de Bale ont indiqué ’existence d’une variabilité injustifiée du ratio McDonough
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entre les banques (BCBS, 2013). Cette variabilité excessive dégrade la comparabilité du ratio
entre les banques et contribue a la perte de confiance des marchés financiers sur le role du
ratio comme indicateur de solidité financiere des banques (Samuels, 2013 ; BCBS, 2017a). Par
ailleurs, la crise financiere a montré 1’inadéquation de la régulation microprudentielle de Béle
2 pour réguler le risque systémique émanant du systéme financier. Pourtant, 1’identification et
I’absence de régulation de ce risque avaient déja été établies a I’aube de Bale 2 (De Bandt &

Hartmann, 2000).

De Bale 2 a Bale 3 : les legons de la crise financiére de 2008 en deux volets.
Les lecons de la crise ont amené le Comité a élaborer les Accords de Béle 3 en deux volets.
Ces accords visent a réviser et a renforcer les trois piliers de la supervision bancaire établis par

Bale 2 (BCBS, 2010a).

Un premier volet de Bdle 3 renforcant la résilience des banques en Europe.

1) Introduction de mesures macroprudentielles.

Dans le premier volet de Bale 3, la révision du premier pilier integre des mesures macropru-
dentielles pour limiter le risque systémique ayant un colit macroéconomique significatif (Borio
& Drehmann, 2009). Les mesures visent a freiner la constitution de ce risque dans le temps
et entre chaque institution financiere a un instant donné (Galati & Moessner, 2013). Certaines
de ces mesures régulent I’offre de crédit des banques tel que I’ajout permanent d’un coussin
conservateur sur leur fonds propres. Cet ajout correspond a une hausse de 2.5 points de pour-
centage du ratio minimum d’exigences en fonds propres, i.e. le ratio McDonough (BCBS,
2010a). Une autre de ces mesures correspond a la constitution de Coussins Contra-Cycliques
(CCCy) sur le capital bancaire dont le montant est a la discrétion des superviseurs financiers
nationaux (BCBS, 2010b). Les CCCy consistent a imposer aux banques 1I’ajout de ces coussins
lors d’un exces de crédit dans I’économie. Bale 3 préconise d’évaluer cet exces de crédit en
fonction de I’élévation du ratio crédit sur Produit Intérieur Brut (PIB) par rapport a son niveau

de tendance.

2) Un premier volet accompagné d’une nouvelle supervision financiere en Europe.

Les lecons de la crise financiere de 2008 ont amené a I’élaboration d’une nouvelle organisation
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de la supervision financiére en Europe. A la suite des recommandations du groupe d’expert De
Larosiere (2009), la Commission Européenne a établi deux nouvelles instances pour renforcer
la stabilité financiere dans 1I’Eurozone : I’ European Systemic Risk Board (ESRB) pour la ges-
tion de la régulation macroprudentielle de la zone euro et les European Supervisory Authorities
(ESAs) pour celle de la régulation microprudentielle. Parmi les 3 organismes composant les
ESAs, I’ European Banking Authority (ou Autorité Bancaire Européenne en francais - ABE) est
en charge de la supervision bancaire. Tel que souligné par Loisel (2014), cette nouvelle organ-
isation fournit a la zone euro un systéme financier unique dans le monde puisque les pays de
cette zone ont une politique monétaire commune (menée par la Banque Centrale Européenne,
BCE) ainsi qu’une régulation macroprudentielle a I’échelle fédérale (menée par I’ESRB) et

nationale.

3) Premier volet et ratio de levier : la fin du ratio McDonough en Europe ?

En plus de cette nouvelle organisation financiere, les banques de la zone euro doivent faire
face a I’introduction d’un ratio de levier (i.e. fonds propres sur actifs) dont Bale 3 suggere son
implémentation a partir de janvier 2013 (BCBS, 2010b)°. Ce ratio  la propriété d’étre un indi-
cateur indépendant du risque des actifs et dont le montant est fixé a la discrétion des régulateurs
financiers nationaux (BCBS, 2010b)’. L'un des principaux objectifs du ratio de levier est
de freiner I’accumulation du risque systémique due a la forte diminution des APR des ban-
ques lors des booms économiques et financiers (Gambacorta & Karmakar, 2018). Néanmoins,
I’introduction du ratio de levier en Europe ne signifie pas la fin du ratio McDonough. Au con-
traire, ces deux ratios sont complémentaires puisque le ratio de levier réduit la contribution du
ratio McDonough au risque systémique alors que le ratio McDonough permet de limiter les
incitations des banques a se tourner vers des actifs risqués en raison de ’utilisation du ratio de

levier (Hodula et al., 2016).

Second volet de Bdle 3 et risque de crédit : restaurer la crédibilité du ratio McDonough.

La perte de confiance des marchés financiers vis-a-vis du ratio McDonough a conduit le Comité

L ’introduction de ce ratio est davantage percue comme une nouveauté dans la régulation du risque de crédit
en Europe puisque d’autres pays avancés comme les Etats-Unis ou le Canada avaient déja adopté cette régulation
depuis les années 1980 (Bordeleau et al., 2009 ; D’Hulster 2009).

"Bien que cela soit 2 la discrétion des superviseurs financiers nationaux, le Comité analyse les effets de ce ratio
en supposant que ce dernier soit égal a 3% (BCBS, 2014a).
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a introduire d’importantes révisions sur I’estimation du risque de crédit dans le calcul de
ce ratio. Ces révisions ont conduit a I’élaboration du second volet de Béle 3 en 2017 dont
I’implémentation devait s’effectuer a partir de janvier 2022 (BCBS, 2017a). Considéré comme
la finalisation des Accords de Bale 3, ce second volet comporte une modification globale de la
reéglementation sur le risque de crédit, i.e. a la fois sur I’approche standardisée et 1’approche
IRB®. Parmi ces modifications, le Comité prévoit la révision de I’approche standardisée du
risque sur les crédits immobiliers aux ménages. Proposée des 2014, cette révision implique
de remplacer la pondération fixe de 35% des crédits immobiliers par une pondération variable
en fonction du ratio Loan-to-Value (LTV) des emprunteurs (BCBS, 2015)°. Le passage d’une
pondération fixe a une pondération granulaire reflete 1’objectif du Comité d’établir une estima-
tion plus juste de ce risque de crédit et plus en adéquation avec celle réalisée par les modeles
internes des banques (BCBS, 2015). Pour cela, le Comité prévoit deux méthodes de calcul pour
la nouvelle approche standardisée sur le risque des crédits immobiliers. La premiere méthode
suppose que les banques ponderent le risque sur la totalité du prét (approche Whole-Loan ou
WL). La seconde méthode offre la possibilité aux banques de fractionner la pondération sur
deux parties du prét (approche Loan-Splitting ou LS). La premiere partie correspond a 55%
de la valeur nominale du bien immobilier et reflete la part peu risquée du prét. Les autorités
requierent de pondérer a 20% cette partie et que le reste du prét soit pondéré a 75%. Une autre
importante modification intégrée dans le second volet de Bale 3 correspond a I’introduction
de I’Output Floor (OF). Ce dernier consiste a instaurer un niveau plancher sur 1’estimation
des APR avec I’approche IRB qui correspond a 72.5% des APR estimés avec 1’approche stan-
dardisée (BCBS, 2017a). Ainsi, I’objectif de I’OF est de limiter la capacité des banques a
sous-estimer le risque de crédit ainsi que de réduire la variabilité du ratio McDonough dans le
temps (dimension temporelle) et entre les banques (dimension transversale). L’atteinte de ces
objectifs a pour finalité de renforcer la pertinence et la crédibilité du ratio aupres des marchés
financiers (BCBS, 2017a). Néanmoins, en raison de la crise sanitaire, le Comité de Bile a

suggéré de reporter d’un an 1’applicabilité des réformes du second volet de Béle 3 (i.e. janvier

8Dans la suite de cette thése, les termes “finalisation” et ”second volet” de Bale 3 sont considérés comme des
synonymes.
9Le ratio LTV indique le montant de crédit récupérable par la banque lorsque 1’emprunteur fait défaut.
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2023).

Malgré ce report, une littérature croissante commence a apparaitre sur les effets de ces
réformes, avec d’intenses débats entre académiciens et professionnels. Alors que 1’industrie
bancaire percgoit ces réformes comme un “Bale 4” a cause de son potentiel impact sur les
marchés, le Comité rappelle que ce second volet correspond a la finalisation de Bale 3 initiée
quinze ans plus tot (BCBS, 2017a). Par ailleurs, bien qu’a ses débuts, la littérature sur les
effets de cette finalisation apporte des pistes de réflexion importantes sur les débats actuels.
En ce qui concerne la nouvelle approche standardisée sur le risque des crédits immobiliers,
le choix de I’approche WL ou LS semble jouer un rdle important en zone euro. Dans son
rapport de 2019, I’ABE suggere d’utiliser I’approche LS pour les crédits immobiliers dont les
biens immobiliers ne génerent pas de revenus (EBA, 2019). Selon cette autorité, 1’approche
LS apporte une indépendance entre la valeur de la propriété et la solvabilité de I’emprunteur
ainsi qu’une indépendance entre le risque de cet emprunteur et la qualité de la propriété. En ce
qui concerne I’OF, les débats portent notamment sur la pertinence de cet instrument. Dans ce
méme rapport, I’ABE voit I’OF comme un moyen de limiter la volatilité des APR, ce qui cor-
robore les conclusions de Esho et al. (2020). Cependant, I’ABE indique également que I’OF
inciterait les banques a restructurer leur portefeuille vers des actifs plus risqués, ce qui con-
firme les résultats obtenus a 1I’échelle macrofinanciere par Acosta-Smith et al. (2021). De plus,
des auteurs comme Pop & Pop (2022) indiquent que 1I’OF semblerait peu pertinent puisque
les écarts d’estimation du risque de crédit entre 1’approche standardisée et 1’approche IRB
tendraient a se réduire. Stewart (2021) explique que I’OF diminuerait I’incitation des banques
a utiliser I’approche IRB, ce qui nuirait a 1’allocation optimale du capital bancaire, alors que
Neisen & Schulte-Mattler (2021) percoivent I’OF comme une contrainte sur la performance
des portefeuilles bancaires. Par ailleurs, les crises succédant a celle de 2008 ont rappelé le
fonctionnement économique a deux vitesses de la zone euro. L’hétérogénéité financiere entre
les pays core et periphery au sein de cette zone joue un role important sur 1’évaluation des cots
et bénéfices de I’OF a court, moyen et long terme (Budnik et al., 2021).

La récente applicabilité de la finalisation de Bale 3 souligne la contribution pionniere des

travaux mentionnés ci-dessus et ouvre la voie a un grand nombre de recherches dans une nou-
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velle branche de la littérature sur la supervision bancaire.

L’objectif de cette these est donc de participer a cette recherche en apportant une contri-
bution sur I’étude des effets macrofinanciers et macroéconomiques des nouvelles réformes
du risque de crédit de la finalisation de Bale 3 en zone euro. Les travaux menés dans la

these permettront de répondre aux problématiques suivantes :

> Quels sont les impacts de ces nouvelles réformes sur le stabilité financiere et ’activité

réelle ?

> Les interactions entre ces nouvelles réformes améliorent-elles la supervision ban-

caire ?

> L’introduction simultanée de mesures issues du premier et second volet des Accords

de Bale 3 renforce-t-elle ’efficacité de la régulation micro et macroprudentielle ?

Pour répondre a ces questions, la these est organisée en trois chapitres. Les chapitres abor-
dent ces questions via I'utilisation de modeles DSGE (Dynamic Stochastic General Equilib-
rium) afin d’apporter des éléments de réponses que la statistique macrofinanciere n’est pas

encore en mesure de fournir au moment de 1’écriture de cette these'?.

Le premier chapitre étudie I’impact de la nouvelle approche standardisée sur le risque du
crédit immobilier des ménages en zone euro. Le chapitre s’appuie sur le modele DSGE de
Gerali et al.(2010) afin d’intégrer un secteur bancaire comportant des activités de crédit aux
entreprises et de prét immobilier aux ménages. En plus de frictions nominales et financieres,
le modele incorpore une régulation prudentielle de 1’offre de crédit des banques via une con-
trainte sur le niveau de fonds propres de ces institutions financieres. Les propriétés de cette
contrainte donnent la possibilité d’intégrer une pondération sur le risque des préts immobiliers
ainsi qu’une politique macroprudentielle sur le capital bancaire. Par ailleurs, le modele intro-

duit des contraintes de financement pour les préts immobiliers sous la forme d’un ratio LTV

1912 transposition des mesures du second volet de Bale 3 dans la 1égislation européenne devrait s’effectuer en
janvier 2025 soit deux ans de plus que la date suggérée par le Comité de Bale (explication détaillée via le lien suiv-
ant : https://www.fitchratings.com/research/banks/bank-regulation-monitor-highlights-tighter-post-stress-capital-
23-02-2023).
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qui dépend de la valeur nominale espérée du bien immobilier. La nouvelle connexion entre ce
ratio LTV et la pondération du risque permet d’analyser les effets macroéconomiques et macro-
financiers de la nouvelle approche standardisée du risque des préts immobiliers aux ménages.
Cela permet également de comparer ces effets avec ceux obtenus avec 1’ancienne approche, i.e.
lorsque la pondération du risque de ces préts était fixée a 35%.

Les résultats de ce chapitre indiquent qu’a long terme, I’implémentation de cette nouvelle ap-
proche semble bénéfique pour I’activité économique et financiere de la zone euro lorsque les
banques ont une forte appétence pour le risque immobilier. A contrario, la nouvelle approche
semble moins favorable a ces deux secteurs lorsque les banques ont une aversion pour ce risque.
[’analyse granulée de cette nouvelle approche, via la comparaison entre 1I’approche WL et LS,
montre que I’approche LS permet de limiter les effets structurels de la nouvelle approche sur
I’activité de la zone. Ce résultat renforce les arguments de I’ABE en faveur de 1’approche LS
(EBA, 2019). Néanmoins, le moindre impact structurel de I’approche LS s’accompagne d’un
niveau de bien-€tre plus faible pour les ménages par rapport a I’approche WL. L’utilisation de
I’approche WL semble alors le meilleur compromis pour limiter I’impact structurel de la nou-
velle approche tout en préservant le bien-étre des ménages de la zone. Par ailleurs, I’annonce
de la nouvelle approche par le Comité de Bale génere des anticipations bancaires qui influent
sur I’activité de crédits de ces institutions financieres. L’approche LS amoindrit davantage les
fluctuations économiques et financieres dues a ces anticipations. Lors de chocs conjoncturels,
la nouvelle approche peut influer sur la stabilité du marché des crédits immobiliers, ce qui
contribue a I’accumulation du risque systémique. L’utilisation de la nouvelle approche avec
une politique macroprudentielle sur le capital bancaire permet de limiter I’accumulation de
ce risque. Cela indique donc une complémentarité entre la nouvelle approche et la politique

macroprudentielle vis-a-vis des objectifs du régulateur financier.

Le second chapitre examine I'impact de 1’Output Floor sur I’activité réelle et financiere
de la zone euro. A la différence du premier chapitre, la construction du modéle DSGE dans ce
second chapitre incorpore un accélérateur financier a la Bernanke, Gertler et Gilchrist (BGG,
1999) dans le contrat de prét entre la banque et les emprunteurs, i.e. les entreprises et les

ménages. L’utilisation de cet accélérateur implique 1I’existence d’une probabilité de défaut en-
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dogene pour les emprunteurs. Le modele introduit un secteur bancaire dont 1’activité de crédit
est soumise a des primes de risque endogenes sur les emprunteurs ainsi que des contraintes
prudentielles similaires a celles du premier chapitre. De plus, les probabilités de défaut in-
duites par 1’accélérateur financier permettent I’utilisation d’une approche IRB en adéquation
avec celle définie par le Comité de Bale. En s’appuyant sur la définition de la nouvelle ap-
proche standardisée du premier chapitre, il est alors possible d’implémenter 1I’OF et d’analyser
ses effets sur I’activité de la zone euro ainsi que sur la volatilité du ratio de fonds propres des
banques (ratio McDonough).

Les résultats de ce second chapitre montrent qu’a long terme, la mise en place de I’OF pousse
les banques a modifier la composition de leur portefeuille de crédits en faveur des préts immo-
biliers aux ménages. Cette restructuration du portefeuille s’explique par le fait que les banques
se tournent davantage vers les préts dont I’élévation des contraintes en fonds propres induite
par I’OF est la plus faible. La restructuration s’effectue alors en défaveur des crédits aux en-
treprises, ce qui génere une baisse de 1’activité réelle. En revanche, I’OF améliore I’acces au
financement des biens immobiliers pour les ménages emprunteurs, ce qui augmente le bien-
étre de ces derniers et contribue a la hausse du bien-€tre global dans la zone euro. Par ailleurs,
la mise en place progressive de I’OF établie dans le second volet de Bale 3 permet de lim-
iter le colit d’implémentation de cet instrument dans la zone, ce qui corrobore les arguments
du Comité en faveur de cette progressivité. Lors de chocs conjoncturels économiques et fi-
nanciers, 'utilisation de I’OF permet de limiter la potentielle sous-estimation du risque de
crédit par les banques et d’identifier des sous-capitalisations bancaires par rapport aux exi-
gences du régulateur financier. Cependant, 1’activation de I’ OF lors d’un choc financier amplifie
les fluctuations de I’activité réelle et financiere, ce qui peut favoriser I’accumulation d’un risque
systémique. L’introduction d’une politique macroprudentielle sur le capital bancaire est alors
utile pour limiter les effets secondaires de I’OF sur I’accumulation du risque systémique. Ainsi,
la mise en place simultanée de 1’OF et d’une régulation macroprudentielle est souhaitable pour
conserver |’ atteinte des objectifs de stabilité financiere et de limitation des prises de risque ban-
caires. De plus, la prise en compte de la nouvelle approche standardisée du risque des crédits

immobiliers aux ménages permet a I’OF d’identifier des risques de sous-capitalisation bancaire
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plus importants. Ce résultat souligne la nécessité d’intégrer en méme temps ces deux nouvelles
mesures du second volet de Bale 3 pour renforcer la crédibilité du ratio McDonough aupres des

acteurs financiers.

Le troisieme chapitre tient compte de 1’hétérogénéité économique et financiere des pays
membres de la zone euro en distinguant les pays de la région core de la région periphery.
Cette distinction permet d’analyser I’'impact de I’OF a la fois sur la volatilité du ratio Mc-
Donough dans le temps (dimension temporelle) et la dispersion de ce ratio entre les banques
des régions core et periphery (dimension transversale). La réalisation de ces analyses s’appuie
sur le modele DSGE a deux économies core — periphery de Poutineau & Vermandel (2017). La
conception du modele incorpore un ensemble de frictions réelles, nominales et financieres ainsi
qu’un accélérateur financier qui permettent de capturer les dynamiques empiriques du systeéme
bancaire de la zone euro. De plus, le modele integre des flux bancaires entre les deux régions,
ce qui offre la possibilité d’évaluer I’efficacité de I’OF en fonction du niveau d’intégration fi-
nanciere de la zone euro. Néanmoins, le chapitre modifie 1’accélérateur financier de Poutineau
& Vermandel (2017) afin d’avoir une distribution des probabilités de défaut en adéquation avec
I’utilisation de I’approche IRB. De plus, a la différence de ces auteurs, il est supposé que le
portefeuille de crédit des banques est seulement composé de préts aux entrepreneurs puisque
ces derniers sont les seuls agents a €tre soumis a un risque de défaut dans le modele. Ce
choix implique une absence de marché interbancaire mais permet de conserver la cohérence de
I’analyse de I’OF sur la volatilité et la dispersion du ratio McDonough.

Les résultats de ce dernier chapitre indiquent qu’a long terme, la mise en place de I’OF provoque
une hausse permanente des probabilités de défaut des entrepreneurs, ce qui conduit a une
€lévation durable de la restriction de crédit par les banques. Malgré le fait que cette restriction
engendre une baisse de 1’activité réelle et bancaire, cela favorise la convergence économique
et financiere entre les régions core et periphery. En revanche, cette convergence implique une
répartition inégale du bénéfice social de I’OF entre les deux régions. Nous montrons, comme
dans le second chapitre, que I’OF permet de limiter la potentielle sous-estimation du risque de
crédit par les banques. De plus, lors de chocs conjoncturels économiques et financiers, 1’OF

aide a réduire la dispersion du ratio McDonough entre les banques des deux régions, ce qui

15



Introduction générale

confirme sa capacité a améliorer la comparabilité et la crédibilité de ce ratio aupres des investis-
seurs. [ accompagnement de 1I’OF avec une politique macroprudentielle sur le capital bancaire
freine davantage I’accumulation du risque systémique, ce qui renforce la stabilité financiere de
la zone euro. Cependant, la politique macroprudentielle détériore 1’efficacité de I’OF puisque
cette politique accentue la sous-capitalisation des banques et augmente la dispersion du ra-
tio McDonough entre les banques des deux régions. Le régulateur a un potentiel arbitrage a
réaliser entre 1’atteinte des objectifs de I’OF et des objectifs macroprudentiels. Néanmoins,
I’intégration financiere permet aux banques de diversifier le risque de défaut des emprunteurs
et d’augmenter leur volume de crédit sans nuire a I’efficacité de I’OF. Ce dernier résultat con-
firme I’adéquation de cet instrument avec les objectifs d’intégration financiere promus par les

régulateurs prudentiels de la zone euro.
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Chapitre 1

Risque des crédits immobiliers dans
la nouvelle approche standardisée :

effets macrofinanciers pour la zone euro

L’une des principales mesures de la finalisation de Bale 3 concerne la révision de 1’approche
standardisée du risque des crédits immobiliers. Proposée des 2014, cette révision consiste a
remplacer la pondération fixe de 35% des crédits immobiliers par une pondération variable en
fonction du ratio Loan-To-Value (LTV) des emprunteurs (BCBS, 2014b). Ce ratio correspond
au rapport entre le montant prété par une banque et la valeur du collatéral (le plus souvent le
bien immobilier que souhaite financer I’emprunteur). Le ratio LTV indique alors le montant
récupérable pour la banque lorsque 1’emprunteur fait défaut. Le ratio LTV joue un rdle im-
portant dans la fluctuation des marchés immobiliers ainsi que dans 1’accumulation du risque
systémique.

Lutilisation du ratio LTV dans la nouvelle approche standardisée du risque des crédits
immobiliers des ménages reflete le souhait des autorités financieres d’une estimation de ce
risque plus en adéquation avec celle réalisée par les modeles internes des banques (BCBS,
2015). Cette réforme offre également une granularité a deux niveaux sur I’estimation du risque
de ces crédits. Le premier niveau consiste pour les banques a différencier le risque des crédits
hypothécaires des ménages en fonction de sa dépendance vis-a-vis du revenu généré par le

bien immobilier de I’emprunteur. Une fois que les banques ont effectué cette distinction, elles
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ponderent le risque de ces crédits en fonction du ratio LTV conclu avec I’emprunteur (BCBS,
2015). Ce second niveau de granularité permet aux banques d’avoir une €valuation plus fine
de la pondération en fonction du profil de risque de I’emprunteur. Dans le cas des crédits
immobiliers standard pour les ménages (i.e. emprunt pour financer un logement habité par
I’emprunteur), le second volet de Bale 3 prévoit deux grilles de pondération en fonction du
ratio LTV (BCBS, 2023a). La premiere grille suppose que les banques ponderent le risque sur
la totalité du prét (approche Whole-Loan ou ”approche WL”). La seconde grille d’évaluation
offre la possibilité aux banques de fractionner la pondération sur deux parties du prét (approche
Loan-Splitting ou ”approche LS”). La premiere partie correspond a 55% de la valeur nominale
du bien immobilier et reflete la part peu risquée du prét. Le Comité de Bale suggere de pondérer
a 20% cette partie et que le reste du prét soit pondéré a 75%.

Le tableau 1.1 résume les changements du second volet de Bale 3 sur la pondération du

risque des crédits immobiliers aux ménages.

Tableau 1.1: Relation entre ratio LTV et Pondération Risque Crédits Immobiliers (PRCI) sous
I’approche standardisée du second volet de Béle 3

LTV LTV L 50% < LTV |60% < LTV |80% < LTV |90% < LTV | LTV >
50% < 60% < 80% < 90% < 100% 100%
Premier volet Bale 3
PRCI 35%
Second volet Bale 3
WL - PRCI 20% 25% 30% 40% 50% 70%
LS - PRCI 20% 75% sur LTV résiduel (i.e LTV - 55%)

Source : BCBS (2023a)
Note : WL - PRCI correspond a la méthode whole-loan et LS - PRCI a celle du loan-splitting.

Etant donné que I’approche standardisée est principalement utilisée par les banques des
pays avancés (Ferreira et al., 2019), les nouvelles pondérations présentées dans le tableau 1.1
impliquent de potentielles répercussions sur le systéme bancaire ainsi que sur 1’activité réelle
€n zone euro.

Néanmoins, en zone euro, bien que les approches WL ou LS soient a disposition des ban-

ques, I’ Autorité Bancaire Européenne (ABE) recommande 1’utilisation de I’approche LS pour
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les crédits immobiliers dont les biens immobiliers ne génerent pas de revenu. Cette autorité
motive ce choix en expliquant que cette approche permet une indépendance entre la valeur de
la propriété et la solvabilité de I’emprunteur ainsi qu’une indépendance entre le risque de cet
emprunteur et la qualité de la propriété (EBA, 2019).

La récente applicabilité de la finalisation de Bale 3 ne permet pas d’avoir suffisamment de
données empiriques pour analyser statistiquement les effets de cette révision de I’approche stan-
dardisée!!. 1l est alors nécessaire d’étudier théoriquement ses répercussions macroéconomiques
et macrofinancieres afin d’apporter une aide a la décision pour les régulateurs financiers. Tel
que le montre la figure 1.1 ci-dessous, cette nécessité est d’autant plus importante que la crise
sanitaire en 2020 a provoqué des fluctuations sur le marché immobilier en zone euro similaires
a celles observées lors de la crise financiere de 2008. Or, cette derniere a mis en avant le rle
majeur des fluctuations du marché immobilier dans I’instabilité du systeme financier ainsi que

dans I’accumulation du risque systémique.

Figure 1.1: Evolution de I’investissement, des prix et des taux d’intérét immobiliers en zone
euro

(left-hand scale: annual percentage changes; right-hand scale: percentages)
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Sources : Eurostat, ECB et travaux de Battistini et al.(2022)

Note : La courbe en bleu représente I’évolution des I’investissement immobilier; en jaune celle des prix
immobiliers et en rouge celle des taux d’intérét sur les crédits immobiliers.

L’ évolution actuelle du marché immobilier souligne ainsi I’importance d’étudier les poten-

Tel que mentionné dans I’introduction générale, la transposition de cette finalisation dans la 1égislation eu-
ropéenne devrait avoir lieu a partir de janvier 2025 soit deux ans de plus que ce que préconise le Comité de
Bale.

20



Chapitre 1 : Risque des crédits immobiliers dans la nouvelle approche standardisée :
effets macrofinanciers pour la zone euro

tiels impacts macroéconomiques et macrofinanciers de la nouvelle approche standardisée du
risque des crédits immobiliers en zone euro. De plus, les recommandations de I’ABE souleve
la question du choix entre I’approche WL et LS pour les banques ainsi que de ces conséquences
sur le marché immobilier européen.

Pour répondre a ces problématiques, ce premier chapitre examine les potentiels impacts de
la nouvelle approche standardisée du risque des crédits immobiliers en zone euro dans le cadre
d’un modele DSGE (Dynamic Stochastique General Equilibrium).

L utilisation du modele de Gerali et al.(2010) permet d’étudier ces impacts lors d’un choc
économique et immobilier. Ce modele introduit un monde bancaire intégrant des concurrences
imparfaites ainsi que deux secteurs de crédits : préts aux entreprises et préts hypothécaires aux
ménages. Ces deux types d’agents font face a une contrainte sur le niveau de leurs emprunts
qui est représentée par I'introduction d’un ratio LTV pour les ménages. De plus, les banques
operent leur activité sous contrainte des exigences en fonds propres imposées par une autorité
macroprudentielle. Associée a 1’application du ratio LTV pour les crédits immobiliers des
ménages, cette contrainte permet d’évaluer I’impact de la nouvelle approche standardisée sur
le risque de ces crédits.

Les résultats obtenus indiquent que la mise en place de la nouvelle approche standardisée
va avoir un impact a long terme sur I’activité réelle et financiere de I’économie. Cet impact est
amplifié lorsque les banques ont une appétence ou une aversion pour le risque immobilier car
cela influe sur le niveau agrégé du risque des crédits immobiliers. L’utilisation de 1’approche
LS permet de limiter cette amplification, ce qui renforce les arguments de I’ABE en faveur
de cette approche (EBA, 2019). Cependant, on peut nuancer ce résultat car I’approche WL
améliore davantage le bien-Etre des ménages de la zone euro.

Par ailleurs, I’annonce de la nouvelle approche par le Comité de Béle génere des anticipa-
tions bancaires qui provoquent des fluctuations macroéconomiques et macrofinancieres a court
et moyen terme. Le régulateur financier peut imposer aux banques 1’approche LS pour limiter
ces fluctuations.

Lors de chocs conjoncturels, la mise en place de la nouvelle approche peut influer sur

la stabilité du marché des crédits immobiliers en fonction de 1’appétence des banques pour
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le risque immobilier. L’amplification des fluctuations de ce marché peut alors contribuer a
I’accumulation du risque systémique dans la zone euro. [’accompagnement de la nouvelle
approche avec I'utilisation d’une politique macroprudentielle sur le capital bancaire permet de
limiter I’accumulation de ce risque. Par ailleurs, le choix de 1’approche LS réduit I’efficacité
de la mesure macroprudentielle mais au profit d’un meilleur bien-étre pour la société.

La prochaine section établie une revue de littérature sur les thématiques abordées dans ce
chapitre (section 1.1). Ensuite, la section 1.2 présente le modele adopté pour 1’analyse. La
section 1.3 explique les différences de pondération entre 1’approche WL et LS. La section 1.4
évalue I'impact de long terme de la nouvelle approche alors que les sections 1.5, 1.6 et 1.7
examinent son effet de court et moyen terme dans la zone euro. La section 1.8 résume les

principaux résultats et conclue le chapitre.

1.1 Revue de littérature

L’analyse du risque des crédits immobiliers dans ce premier chapitre s’appuie sur différentes
branches de la littérature macrofinanciere.

Tout d’abord, ce chapitre aborde le theme de la contrainte de financement des biens immo-
biliers pour les ménages. En s’appuyant sur I’approche de Kiyotaki & Moore (1997), le modele
DSGE de Gerali et al.(2010) utilisé dans ce chapitre integre cette contrainte de financement.
Par ailleurs, a I'instar de Iacoviello (2005), Monacelli (2009) et Iacoviello & Neri (2010) (ex-
tension du modele de Iacoviello, 2005), le modele de Gerali et al.(2010) définit cette contrainte
en fonction de la valeur des biens immobiliers et du collatéral engagé par les ménages dans le
financement de ces biens. L'utilisation de ces deux criteres permet d’exprimer la contrainte de
financement des ménages sous la forme d’un ratio Loan-To-Value (LTV) qui exprime le mon-
tant récupérable pour le préteur en cas de rupture du contrat de prét avec I’emprunteur, i.e. le
ménage. Ce montant récupérable correspond au collatéral engagé dans le contrat de prét, i.e. la
valeur des biens immobiliers. Tel que mentionné par Monacelli (2009), I’introduction du ratio
LTV dans le modele DSGE de Iacoviello (2005) en tant que contrainte de financement immo-
bilier pour les ménages permet de générer des fluctuations macroéconomiques plus proches

de celles empiriquement observées. Le travail pionnier de lacoviello (2005) a encouragé le
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développement de modeles intégrant le ratio LTV des emprunts immobiliers aux ménages dans
I’analyse des fluctuations macroéconomiques et macrofinancieres. La littérature DSGE met en
avant trois manieres d’incorporer le ratio LTV dans I’analyse de ces fluctuations.

La premicre consiste a définir le ratio LTV comme une variable exogene et aléatoire afin
d’étudier I’effet d’un choc de ce ratio sur I’activité d’une économie. Iacoviello (2005) effectue
cette approche en simulant les fluctuations macroéconomiques a la suite d’une hausse exogene
du ratio LTV (i.e. baisse exogene des restrictions de crédit) et montre que cette hausse a un
impact significatif sur la consommation des ménages mais un effet moindre sur 1I’évolution de
la production. Alors que Iacoviello (2005) effectue ces analyses en calibrant le modele sur
les données américaines, le modele de Gerali et al.(2010) estime les parametres structurels
sur les données européennes et indique une persistance et une amplitude du choc sur le ra-
tio LTV moins importantes que celles établies par Iacoviello (2005). De plus, des auteurs
comme Garcia-Revelo & Levieuge (2022) et Acosta-Smith et al.(2021) utilisent le modele
de Gerali et al.(2010) pour analyser les variations exogenes du ratio LTV sur les fluctua-
tions macroéconomiques et macrofinancieres de la zone euro. Les résultats de Garcia-Revelo
& Levieuge (2022) indiquent que ’utilisation conjointe de politiques macroprudentielle et
monétaire permet de limiter ces fluctuations a la suite d’une hausse exogene du ratio LTV. De
leur coté, les simulations de Acosta-Smith et al.(2021) montrent que lors d’une baisse exogene
du ratio LTV (i.e. hausse exogene des restrictions de crédits), I’implémentation de I’ Qutput
Floor incite les banques a se tourner davantage vers les crédits immobiliers aux ménages au
détriment des préts aux entreprises. La diminution des préts aux entreprises réduit les fluctua-
tions de la production, ainsi que celles du ratio crédit sur PIB induites par la baisse exogene du
ratio LTV.

La seconde maniere d’incorporer le ratio LTV selon la littérature DSGE consiste a définir la
dynamique endogene de ce ratio. Des auteurs comme Forlati & Lambertini (2011) et Patarac-
chia et al.(2013) établissent cette approche en indexant 1’évolution du ratio LTV en fonction
d’un choc idiosyncratique sur le risque des ménages emprunteurs. Les résultats de ces au-
teurs montrent que 1’introduction d’un ratio LTV endogene souligne 1’importance de la trans-

mission d’un choc immobilier vers 1’activité réelle et notamment la consommation et la pro-
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duction. D’autres auteurs comme Mendicino & Punzi (2014) et Garcia-Revelo & Levieuge
(2022) considerent le ratio LTV comme un instrument macroprudentiel qui évolue de fagon
contra-cyclique par rapport a 1I’exposition de 1’économie vis-a-vis du marché des crédits im-
mobiliers. Les résultats de Mendicino & Punzi (2014) indiquent que le régulateur prudentiel
devrait indexer 1’évolution contra-cyclique du ratio LTV en fonction des prix immobiliers afin
d’améliorer le bien-étre des ménages. Cependant, les auteurs nuancent cette conclusion en
expliquant que les bienfaits de cette mesure prudentielle sont conditionnels au choix de la poli-
tique monétaire adoptée par la banque centrale. L'importance de ces effets d’interaction entre
un ratio LTV contra-cyclique et la politique monétaire est également mise en avant dans les
résultats de Garcia-Revelo & Levieuge (2022).

Alors que les deux premieres méthodes pour intégrer le ratio LTV dans les modeles DSGE
analysent les effets conjoncturels de ce ratio sur I’activité d’une économie, la troisieme méthode
consiste a étudier I’impact structurel et transitoire d’un changement permanent du ratio LTV.
En s’appuyant sur I’approche de Campbell & Hercowitz (2005), le travail de Iacoviello & Neri
(2010) adopte cette troisieme méthode pour estimer les parametres de leur modele sur deux
sous-périodes. La premiere sous-période incorpore un ratio LTV “bas” alors que la deuxieme
sous-période integre un ratio LTV “élevé” afin de capturer davantage I’effet de la libéralisation
financiere sur le marché des crédits immobiliers américains. D’autres auteurs comme Lozej
& Rannenberg (2017) analysent I’impact a court, moyen et long terme d’une réduction perma-
nente du ratio LTV sur I’activité économique et financiere de I’économie irlandaise. Ces auteurs
montrent que malgré une baisse de 1’activité réelle et financiere a court terme, la diminution
du ratio génere a long terme une faible réduction de I’investissement immobilier qui est com-
pensée par la hausse de la consommation des ménages. Cette compensation permet de limiter
sensiblement la baisse de la production. A I’image de ces auteurs, ce premier chapitre adopte
cette troisieme méthode pour étudier I’impact structurel et transitoire des changements du ratio
LTV dans le cadre de la nouvelle approche standardisée du risque des crédits immobiliers. De
facon plus précise, cette troisieme méthode va permettre dans ce chapitre d’examiner les effets
de cette nouvelle approche en fonction de I’appétence des banques pour le risque immobilier,

i.e. selon la répartition des ratios LTV élevés et bas dans leur portefeuille de crédits immo-
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biliers. Dans la nouvelle approche standardisée, cette répartition va affecter le niveau agrégé
du risque des crédits immobiliers, ce qui va influer sur la contrainte des banques vis-a-vis des
exigences en fonds propres imposées par le régulateur prudentiel.

Ensuite, ’analyse de la nouvelle approche dans ce chapitre s’appuie sur la littérature de
la régulation prudentielle du capital bancaire dans les modeles DSGE. A I'image de Fukuda
(2016) et Hollander & Liu (2016), le modele de Gerali et al.(2010) introduit cette régulation
sous la forme d’une contrainte sur le ratio de levier (i.e. ratio fonds propres sur actifs) dans la
fonction de profit des banques. Cette approche permet d’étudier I’impact de la contrainte sur
I’ offre de crédit puisque cette contrainte a une influence directe sur la fixation des taux d’intérét
par les banques. Gerali et al.(2010) montrent que I’introduction de cette contrainte joue un role
notable sur la transmission d’un choc bancaire vers I’activité économique en zone euro. Ces
auteurs indiquent également que cette contrainte permet de freiner la baisse du ratio de levier
lors d’une réduction soudaine de la capitalisation des banques. Cette contrainte permettrait
donc de maintenir la solvabilité des banques en période de crise bancaire. Bien que Gerali
et al.(2010) n’évaluent pas le role de la pondération du risque des crédits dans la contrainte
en fonds propres, leur modele offre la possibilité d’effectuer cette analyse dans le cadre des
Accords de Béle. Des auteurs comme Angelini et al.(2014) reprennent le modele de Gerali
et al.(2010) en intégrant des pondérations du risque de crédit dans la contrainte prudentielle.
Ainsi, cette contrainte n’est plus indexée sur le ratio de levier mais sur le ratio McDonough (i.e.
ratio Fonds Propres sur Actifs Pondérés du Risque). Angelini et al.(2014) calibrent le niveau de
long terme des pondérations du risque des crédits sur la base des recommandations de Bale 2,
a savoir 100% pour les préts aux entreprises et 35% pour les crédits immobiliers aux ménages
(BCBS, 2004). L’incorporation du ratio de Fonds Propres sur Actifs Pondérés du Risque (ratio
FP sur APR) permet a ces auteurs d’introduire une composante cyclique du risque de crédit en
fonction I’activité économique et de comparer les effets de ce ratio sur la contrainte prudentielle
par rapport a ceux obtenus avec le ratio de levier. Par ailleurs, les lecons de la crise financiere
de 2008 ont conduit a des débats sur les bienfaits d’introduire simultanément le ratio de levier
et le ratio McDonough pour limiter la contribution du ratio McDonough au risque systémique

(BCBS, 2010a). Des auteurs comme Gambacorta & Karmakar (2018) et Garcia-Revelo &
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Levieuge (2022) utilisent le modele de Gerali et al.(2010) et introduisent simultanément ces
deux ratios dans leurs analyses. En particulier, Gambacorta & Karmakar (2018) montrent
que le ratio de levier permet de limiter 1’effet procyclique du ratio McDonough sur 1’activité
bancaire. Cependant, ces auteurs soulignent la complémentarité entre les deux ratios puisqu’ils
indiquent que le niveau de long terme du ratio de levier dépend de la composition des crédits
dans le portefeuille des banques ainsi que de la pondération du risque de ces crédits dans le
ratio McDonough.

Néanmoins, aucun des auteurs mentionnés précédemment n’évalue I’impact de la nouvelle
approche standardisée du risque des crédits immobiliers introduite dans la finalisation de Béle
3. Au niveau de la littérature DSGE, a ma connaissance, ce chapitre est le premier travail
théorique a aborder cette question alors que la transposition de cette finalisation a 1égislation
européenne est en cours de négociation (transposition prévue pour janvier 2025). En dehors
du cadre de cette réforme, peu de papiers de recherche ont analysé le lien entre le ratio LTV
et la pondération du risque des crédits immobiliers. Dans la littérature DSGE, on peut citer le
travail de Sangaré (2019) qui étudie indirectement ce lien en estimant les valeurs optimales du
ratio LTV et de cette pondération dans le cas du marché immobilier luxembourgeois. Un autre
travail qui se rapproche de I’analyse de ce premier chapitre est celui de Karmelavicius (2021)
ou ce dernier examine I’effet macroéconomique et macrofinancier d’une hausse permanente
de la pondération du risque des crédits immobiliers aux ménages sur le marché lituanien. Des
auteurs comme Falagiarda & Saia (2017) incorporent dans leur modele une pondération du
risque des crédits immobiliers qui évolue en fonction de plusieurs composantes économiques et
financieres. Parmi ces composantes, les auteurs intégrent le niveau du ratio LTV des ménages
emprunteurs. Cependant, aucun de ces auteurs n’ont étudié la relation directe entre le ratio
LTV et la pondération établie par la finalisation de Bale 3, que cela soit a court ou a long terme.
Pourtant, cette relation directe peut avoir un impact conséquent sur 1’activité économique et
financiere surtout dans les pays ou les banques concentrent leur activité de crédits immobiliers
vers des niveaux de ratio LTV similaires (Feridun & Oziin, 2020).

Enfin, ce premier chapitre aborde la thématique de la régulation macroprudentielle sur le

capital bancaire dans 1’analyse de la nouvelle approche standardisée du risque des crédits im-
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mobiliers. Les conséquences de la crise financiere ont conduit le Comité de Bale a incor-
porer des mesures macroprudentielles dans le premier volet des Accords de Béle 3 pour limiter
I’accumulation du risque systémique sur les marchés financiers. Une de ces principales mesures
consiste pour le régulateur financier a imposer aux banques la constitution de Coussins-Contra-
Cycliques (CCCy) lors d’un exces de crédit dans 1’économie (BCBS, 2010b). Le premier volet
de Bale 3 suggere de définir cet exces de crédit comme une différence positive entre le ratio
crédit sur PIB et le niveau de tendance de ce ratio (BCBS, 2010b). Depuis son apparition dans
le premier volet de Béle 3, les CCCy font I’objet de nombreuses recherches dans la littérature
DSGE. En s’appuyant sur le modele de Gerali et al.(2010), les travaux de Angelini et al.(2014)
et Garcia-Revelo & Levieuge (2022) analysent I'impact des CCCly sur la stabilité financiere de
la zone euro, ainsi que les effets d’interaction avec la politique monétaire de la banque centrale.
Ces auteurs montrent que I’efficacité des CCCy pour stabiliser 1’activité financiere de la zone
dépend du type de choc conjoncturel subi par la zone ainsi que du type de coordination entre
cette mesure macroprudentielle et la politique monétaire. D’autres auteurs comme Acosta-
Smith et al.(2021) - qui utilisent également le modele de Gerali et al.(2010) - montrent que
I’utilisation conjointe de I’ Qutput Floor et des CCCy améliorent I’atteinte des objectifs de sta-
bilité financiere du régulateur prudentiel mais aussi I’ atteinte des objectifs de la banque centrale
a savoir la stabilité des prix et de I’activité économique. En dehors des analyses s’appuyant sur
le modele de Gerali et al.(2010), le travail de Poutineau & Vermandel (2017) étudie les effets
des CCCy dans la zone euro lorsque ces derniers sont implémentés soit au niveau local soit
au niveau de la zone. Les auteurs montrent que des CCCy définis a I’échelle locale perme-
ttent de mieux stabiliser 1’activité financiere de la zone. Néanmoins, les auteurs soulignent
qu’une meilleure intégration financiere dans la zone renforce I’efficacit¢ de CCCy définis a
I’échelle de la zone puisque cette intégration permet d’homogénéiser 1’environnement financier
des économies de la zone. D’autres auteurs comme Wildmann & Pirovano (2019) comparent
I’efficacité entre des CCCy définis sur I’ensemble des segments du marché des crédits eu-
ropéens et des CCCy définis pour chaque segment de ce marché (i.e. des CCCy sectoriels).
Ces auteurs montrent que les CCCy sectoriels sont plus efficaces pour limiter I’accumulation

du risque systémique émanant principalement d’un segment du marché des crédits. Cependant,
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les auteurs soulignent que la mise en place de CCCy sectoriels augmenterait la complexité de
la régulation macroprudentielle.

Ce premier chapitre contribue donc a cette branche de la littérature DSGE en examinant
I’efficacité des CCCy lorsque les banques sont soumises a la nouvelle approche standardisée

sur le risque des crédits immobiliers.

1.2 Le Modele

L’étude de cette nouvelle approche s’appuie sur le modele de Gerali et al.(2010). Ce dernier
présente I’avantage de pouvoir intégrer un monde bancaire sophistiqué et d’incorporer des fric-
tions nominales et financieres. Il est également possible d’évaluer I’impact de la pondération
du risque des actifs détenus par les banques dans le cadre d’une analyse de politique macropru-
dentielle et monétaire. Cette section décrit les principales caractéristiques du modele ainsi que
les dynamiques clés pour I’analyse.

Le modele décrit une économie composée de ménages, d’un secteur de production, d’un
secteur bancaire ainsi que d’une autorité monétaire et macroprudentielle.

Les ménages consomment, travaillent et accumulent du bien immobilier. Les ménages sont
hétérogenes, i.e. une partie d’entre eux sont dits “patients” et 1’autre partie sont des “impa-
tients”. Les impatients ont une préférence pour la consommation présente plus forte que celle
des patients. Dans le modele, cela signifie que ces derniers ont un taux d’escompte subjectif
pour la consommation présente plus élevé que celui des impatients, i.e., 57 > B!. De plus,
les impatients n’épargnent pas et empruntent pour financer une partie de leur nouveaux biens
immobiliers alors que les patients épargnent sous forme de dépdts bancaires et achetent leurs
biens immobiliers sans recourir a I’emprunt. Les ménages impatients empruntent aupres des
banques en utilisant la valeur de leur stock de biens immobiliers actuels comme collatéral lors
de I’octroi du crédit.

Le secteur de production est composé de quatre types d’agents : entreprises intermédiaires,
syndicats, producteurs de capital et entreprises productrices de biens finaux. Les entreprises
intermédiaires utilisent de la main d’ceuvre (constituée de ménages patients et impatients) et du

capital pour produire des biens homogenes qui seront vendus aux entreprises productrices de bi-
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ens finaux. Les entreprises intermédiaires financent leur investissement dans du nouveau capital
via I’emprunt bancaire en utilisant leur stock de capital actuel comme collatéral. Les syndicats
récuperent les offres de travail, les différencient puis fixent un niveau de salaire optimal avec les
entreprises intermédiaires. Ce niveau de salaire optimal permet de maximiser I’ utilité¢ des mem-
bres des syndicats. Les producteurs de capital rachetent le capital non-déprécié des entreprises
intermédiaires et les biens des entreprises productrices de biens finaux pour produire du nou-
veau capital qui sera vendu aux entreprises intermédiaires. Les producteurs de capital sont
introduits dans le modele pour définir I’évolution du prix du capital. Les entreprises productri-
ces de biens finaux operent leur activité dans un environnement de compétition monopolistique.
Elles ont la capacité de différencier les biens produits par les entreprises intermédiaires et d’en
fixer un prix de vente non-concurrentiel. Cependant, la fixation de ce prix est sujette a des
rigidités nominales.

Le secteur bancaire est constitué de banques intermédiaires et de banques de détail. Les
banques intermédiaires utilisent les dépots des ménages patients pour financer leur octroi de
crédit aux banques de détail. Les banques intermédiaires doivent également gérer le niveau
de fonds propres et d’actif du secteur bancaire puisqu’en accumulant le capital bancaire, ces
banques font face a un colit quadratique en cas de déviation du niveau de fonds propres exigé
par I’autorité prudentielle. Cette exigence en fonds propres peut s’exprimer comme le ratio
entre le capital bancaire et le niveau des Actifs Pondérés du Risque (APR) détenus par les
banques. La pondération du risque de chaque type d’actif est estimée selon I’approche stan-
dardisée préconisée par les Accords de Bale 3. Les banques de détail sont divisées en deux
branches : crédit immobiliers aux ménages impatients et crédits aux entreprises. Ces crédits
sont financés par les dépots des ménages patients. Les banques de détail operent dans un envi-
ronnement de compétition monopolistique, i.e., elles ont la capacité de fixer un taux d’intérét
non-concurrentiel sur les préts et les dépdts. Néanmoins la fixation de ces taux est sujette a des
frictions financieres.

L’ autorité monétaire détermine un taux d’intérét directeur selon une regle de Taylor alors

que I’autorité prudentielle décide du niveau de fonds propres exigé pour les banques.
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1.2.1 Les ménages

Dans le modele, il existe deux types de ménages : les patients et les impatients. Les variables
notées de I’indicateur P et I correspondent respectivement aux ménages patients et impatients.
1.2.1.1 Les ménages patients

Chaque ménage patient i décide d’un niveau de consommation ¢!, de travail I et de biens
immobiliers A" qui maximisent son utilité inter-temporelle U(c?’, hF,IF). Cette utilité inter-

temporelle est représentée par la fonction suivante :

Eo Y (87) Ul (i), hf (i), 17 (i) (1.1)
s . P(;\1+6
=E, Z (87) {(1 —aP)esln(cl (i) — aPef ) + elin(n] (i) — % (1.2)

Avec [Ey comme étant I’opérateur d’espérance mathématique selon le niveau d’information
disponible jusqu’a la période ¢t = 0. Le parametre 37 représente le taux d’escompte subjectif
du ménage patient; a le degré d’habitude indexé sur le niveau de consommation agrégée a
la période précédente, i.e. ¢’ | et ¢ I'inverse de 1’élasticité de Frisch (1932) sur I’offre de
travail. La fonction incorpore également deux chocs de préférence ¢ et e qui affectent I’ utilité
marginale de la consommation et de I’accumulation de biens immobiliers. Ces chocs suivent
un processus Auto-Régressif d’ordre 1 (ou AR(1)) de type log(s{ ) = pjln(sg_l) + af , avec
j = {c, h}'2. Chaque ménage patient maximise la fonction d’utilité inter-temporelle sous la
contrainte budgétaire suivante (exprimée en termes réelle) :

(L+ 7 )di-1(i)

T

et (i) + ¢ AR{ (3) + dy(i) = w1 (i) + + (i) (1.3)

La contrainte ci-dessus indique que ces ménages utilisent leur revenu pour consommer,
acheter de nouveaux biens immobiliers (dont le prix est exprimé par la variable ¢") et épargner

sous forme de dépdts d;. Leur revenu est constitué de salaire w/’II" (avec w! le salaire unitaire

P
P

(Ird )de—1(3)
T

réel) et de la rémunération des dépdts de la période précédente , ou m =

12Pour chaque processus AR(1) incorporé dans le modele, 1’amplitude du choc o} suit une distribution normale
standard avec un niveau de persistance p,,, sur I’évolution de ce choc.
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représente le taux d’inflation et r¢ le taux de rémunération des dépdts. Par ailleurs, nous sup-
posons que les ménages patients détiennent les entreprises ainsi que les banques. Ainsi, la
variable t7 (i) indique les commissions des syndicats plus les dividendes transférés par les en-

treprises et les banques vers ces ménages.

1.2.1.2 Les ménages impatients

A I’instar des ménages patients, chaque ménage impatient ¢ maximise la fonction d’utilité inter-

temporelle suivante :

Eo > (8) Ulct (i), hi (i), 1] (i) (1.4)
> ' I(j\1+é
Eoq2_(8) [(1 —a)eiin(c{ (i) — a'el_y) + efin(hi (i) - % (L5)

Sous la contrainte budgétaire ci-dessous :

(L+ 77 4)bia(4)

ch(0) + gt ARY() + =

=l (i) + Wl (i) + t! (1) (1.6)

Le revenu de ce ménage est constitué de son salaire w!l!, des nouveaux emprunts hy-
pothécaires'® b/ (i) ainsi que des commissions versées par les syndicats. Ce revenu permet de
financer sa consommation ¢/ (i), les nouveaux biens immobiliers k! (i) et les intéréts sur les

s

préts hypothécaires a la période précédente ) Par ailleurs, les ménages impatients

t
utilisent la valeur de leurs biens immobiliers détenus comme collatéral lors d’un emprunt aupres
des banques. Par conséquent, les ménages impatients doivent aussi faire face a une contrainte

sur le niveau d’emprunt. Cette contrainte exprime le fait que la valeur espérée de leurs biens

immobiliers doit garantir le remboursement de leur emprunts avec les intéréts :
(L4 7))be(i) < LTVYE, [q)'.1 h{ (i)7is1] (1.7)
Ou LTVH correspond a un niveau moyen du ratio Loan-to-Value (LTV) décidé par les

banques. Au niveau agrégé, le ratio LTV définit le niveau de crédits hypothécaires que le secteur

bancaire octroie aux ménages impatients en fonction de la valeur des biens immobiliers. Tel que

B3Dans cette these, les termes “emprunts hypothécaires” et “crédits immobiliers” sont des synonymes.
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mentionné par Iacoviello (2005) et Garcia-Revelo & Levieuge (2022), la valeur 1 — LTV * peut
étre interprétée comme le colit de récupération du collatéral par la banque lorsque le ménage
impatient fait défaut.

Pour étudier I'impact de la nouvelle approche standardisée du risque des crédits immo-
biliers, nous supposons que les ménages impatients ont une probabilité #,, que les banques
financent leur prét d’un montant LTV, () appartenant a I’intervalle m défini par le tableau
1.1 (i.e. que m € {1...,6}). Cette hypothése permet de décomposer le niveau agrégé LTV
de la fagon suivante :

50% 60% 80%

LTVHzé’l/ LTX/IH(j)dj+6’2/ LTVf(j)dj+93/ LTV ()dj  (1.8)
40% 50% 60%
90% 100% 110%
+0,4 / LTV ()dj + 65 / LTV (5)dj + b6 / LTV (5)dj
80% 90% 100%

Avec [ LTV (j)dj le niveau espéré du ratio LTV appartenant a I’intervalle m'*. On sup-
pose également que dans chaque intervalle m, la variable LTV, () est distribuée de fagon

uniforme’?.

1.2.2 Le secteur de production

Dans le modele, le secteur de production est composé d’entreprises intermédiaires, entreprises

productrices de biens finaux, syndicats et producteurs de capital.

1.2.2.1 Les entreprises intermédiaires

Chaque entreprise intermédiaire © maximise une fonction d’utilité inter-temporelle qui ne dépend

que de son habitude de consommation :

Eg {Z (ﬁE)t [log(cy (i) — a”c) )] } (1.9)

t=0

Avec % le taux d’escompte subjectif pour la consommation présente , ¢ (i), la consom-

mation 2 la période ¢, a” le degré habitude indexé sur la consommation agrégée a la période

4Pour éviter la majoration des valeurs extrémes du ratio LTV, nous émettons 1’hypothése que les banques
acceptent un ratio compris entre 40% e b.
ptent tio LTV p tre 40% et 110%
15La distribution entre chaque intervalle m (représentée par les paramétres 6,,,) est analysée dans les sections
suivantes.
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z 2 E
précédente c,” ;.
L’entreprise intermédiaire 7 maximise cette fonction d’utilité sous la contrainte budgétaire

suivante :
(14 ¢ 5)bE (1)

T

@) = PO by 4 b1 - SKE (1)

Ty

(i) +wl PP (1) + wlif (1) + + " kE (i) (1.10)

E

. oge . . P E‘7P
Chaque entreprise utilise son revenu pour sa consommation c¢;*, sa masse salariale (w; [;

EI
ly

et w! pour les ménages patients et impatients respectivement), le remboursement avec

b,E
(1‘*‘7}71)1’31
Tt

intérét de ses préts a la période précédente , le paiement du capital acheté aupres

des producteurs de capital, i.e. ¢°kZ (o ¢F est le prix du capital). De plus, 1’entreprise doit
financer un cofit de valeur réelle ¢(u;(i))kZ ; pour pouvoir utiliser ce capital. L’ ensemble de
ces dépenses est financé par un revenu composé des ventes de biens intermédiaires % (avec
Ty = ]ﬁz—év comme étant I’inverse du prix compétitif relatif de 1’entreprise), de la vente du cap-
ital non-déprécié ¢ (1 — §)kF | auprés des producteurs de capital ainsi que des préts b” que
I’entreprise a contracté a la période t.

L’entreprise produit ses biens intermédiaires selon une fonction de production de type

Cobb-Douglas (1928) :

yE (i) = AP (kEPuy(i))* (1P()) " (1.11)

Ou A représente le choc stochastique sur la productivité totale des facteurs de production.
Ce choc suit un processus AR(1) défini par log(AF) = parlog(AF ) + /", Les facteurs de
production sont constitués d’une quantité de travail [Z et de capital k” détenue 2 la période
précédente et utilisée a un taux wu;. Les travailleurs sont composés de ménages patients et
impatients de telle sorte que le facteur travail dans la fonction de production s’écrit : [F =
BP\" ;P\ H < ‘ . . .
(lt ’ > (lt’ ) (avec p comme €tant la part de ménages patients parmi les travailleurs).
Comme pour les ménages impatients, les entreprises intermédiaires font face a une con-

trainte sur le niveau d’emprunt qu’elles peuvent obtenir aupres des banques :
(14 P P)BE () < mPEy [mypa (1 = 0)gf, kF (0)] (1.12)
Cette contrainte signifie que le montant de I’emprunt plus les intéréts ne doit pas excéder
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une proportion m¥ de la valeur espérée du capital physique non-déprécié.

1.2.2.2 Les syndicats

Les ménages patients et impatients fournissent une offre de travail hétérogene aux syndi-
cats. Ces derniers vont les vendre a des agrégateurs opérant sur un marché compétitif. Ces
aggrégateurs vont ensuite fournir une offre de travail agrégée et homogene aux entreprises in-
termédiaires. Pour chaque type de travail m, il existe deux syndicats indexé par s : un pour
les ménages patients (s = P) et un autre pour les impatients (s = [). Les syndicats fixent un
salaire nominal W (m) qui maximise 1’utilité¢ de leurs membres sous contrainte de la demande
des agrégateurs et d’un coflit d’ajustement a la Rotemberg (1982) de ce salaire (I’intensité de ce
coflit est représentée par le parametre ~,,). Le programme d’optimisation de chaque syndicat s
s’écrit de la facon suivante :

00 s\t . Wts(m) s/ - Raw Wts(m) ‘o e Wts lf(i,m)1+¢
Eo;(ﬂ ) {Ucf(z,m) l:Th(Zym) -5 <W e ! ) i } B W}

(1.13)

Sous contrainte d’une fonction de demande des agrégateurs de type Constant Elasticity of

Substitution (CES) :

i) = tzm) = (M) (1.14)

On peut remarquer dans la fonction objective du programme que le colit d’ajustement intro-
duit un changement du salaire partiellement indexé a 1’évolution de I’inflation. Cette évolution
est définie comme la moyenne géométrique pondérée entre I’inflation a la période précédente
et son niveau de long terme (la pondération est représentée par le parametre ¢,,).

En situation d’équilibre symétrique, I’offre de travail d’'un ménage de type s s’écrit :

Al G )2 el
s w —lw s J— t s w —tw t
Ko (T} _Wé—ﬂrl )T = Bl —t /‘Cw(ﬁi1 -y rl ) + (1 _5i)lf+ ts 5
(1.15)

Ou pour chaque type de ménage, w; est le salaire réel et 7" I'inflation du salaire nominal.
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1.2.2.3 Les producteurs de capital

Les entreprises intermédiaires achetent du nouveau capital aupres des producteurs de capital.
Pour produire ce nouveau capital, ces producteurs utilisent le capital non-déprécié de la période
précédente (1 — §)K;_; acheté aupres de ces entreprises au prix QF ainsi que I; unités de bien
de consommation final achetés aupres des entreprises productrices de biens finaux au prix F;.
Le nouveau capital est ensuite revendu aux entreprises intermédiaires au prix QF. De plus, la
transformation des unités de bien de consommation finale en nouveau capital implique un cott
d’ajustement d’intensité ;. Ainsi, le programme de maximisation des producteurs de capital

peut s’exprimer comme :

Ey {Z AP (B7)" [gf (ke — (1= 8)ky 1) — 1] } (1.16)

Sous contrainte de la dynamique d’accumulation du capital :

R 2
k= (1— kg + |12 (L2 1) | g (1.17)
2\ I
Ou ¢f = %f indique le prix réel du capital et »sfk représente un choc stochastique sur

I’efficacité de I’investissement. Ce choc suit un processus AR(1) tel que : log(egk) = qulog(efil)

k
+ i .

1.2.2.4 Les entreprises productrices de biens finaux

Les entreprises productrices de biens finaux operent leur activité dans un environnement de
concurrence monopolistique. Elles produisent des biens de consommation finale a destination
des consommateurs. A Dinstar des salaires, les prix de vente de ces entreprises sont sujets a
des frictions et sont indexés sur la moyenne géométrique pondérée de I’inflation a la période
précédente et son niveau de long terme (la pondération est représentée par le parametre ).
Cette friction est définie par un colit quadratique dont I’intensité est représentée par le parametre
k,. Chaque entreprise finale ¢ choisit son prix P;(7) pour maximiser son profit sous contrainte

de la demande des consommateurs. Le programme de maximisation de ces entreprises s’écrit :
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} (1.18)
Sous contrainte d’une fonction de demande des consommateurs de type CES :

P(i)\
yt(z')=< j_D(:)) Yt (1.19)

<Pt(i)yt(i) — PVy(i) — ,%P (Ptpt—fz()Z) - Wéfﬂrl_“’> Ptyt>

Eo {Z AL,
t=0

Avec e comme étant un choc stochastique de 1’élasticité prix de la demande. Ce choc suit
un processus AR(1) tel que : log(e}) = (1 — p,)&¥ + pylog(e]_1) + o} (ol &Y décrit 1a marge

des entreprises productrices de biens finaux a I’état stationnaire).

1.2.3 Le secteur bancaire

Le secteur bancaire est composé de banques intermédiaires et banques de détail. Les banques
intermédiaires gerent la quantité des fonds propres (ou capital bancaire) et d’actifs du secteur
bancaire tout en étant contraintes par une exigence en fonds propres imposée par 1’autorité
macroprudentielle. Les banques de détail octroient des préts aux ménages impatients et aux

entreprises.

1.2.3.1 Les banques intermédiaires

Chaque banque intermédiaire j opere son activité dans un environnement compétitif. Elle
utilise les dépdts des ménages patients D; et I’accumulation de leur fonds propres K? pour
financer les préts B} et BE qu’elle octroie aux banques de détail. De plus, la banque in-

termédiaire est contrainte de respecter 1’équilibre dans son bilan tel que :
K;(4) + Di(§) = B,'(§) + B/ (7) (1.20)

Par ailleurs, I’accumulation de ses fonds propres s’effectue grace au profit de I’activité
bancaire. L' équation d’accumulation des fonds propres s’écrit :
b .
Ky 1(j)

b
eff

K () = (1 -0 +10,4(5) (1.21)
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Ou 6° mesure les ressources utilisées dans la gestion du capital bancaire et II,_; indique la
somme des profits générés par la banque intermédiaire et les banques de détails dans chaque
branche (crédits immobiliers aux ménages et crédits aux entreprises). La variable £ " corre-
spond a un choc exogene affectant le capital bancaire. Ce choc suit également un processus

AR(1) tel que : log(eX") = (1 — p,)&%" + pylog(eX’)) + o (on €X" décrit le niveau station-

naire du choc). Chaque banque intermédiaire j doit tenir compte de son ratio fonds propres sur

Actifs Pondérés du Risque (APR ou RWA en anglais) car elle est contrainte de respecter

RWAL )
un niveau réglementaire de ce ratio »* qui est imposé par I’ autorité macroprudentielle. Ce ratio
réglementaire renvoie au niveau de fonds propres que doit détenir la banque pour couvrir les
pertes d’activités. En cas de déviation par rapport a ce ratio, la banque subit un coiit quadra-
tique dont I'intensité est définie par le parametre kx,. En tenant compte de la contrainte de

bilan et du colit quadratique sur les fonds propres exigés par 1’autorité macroprudentielle, la

banque intermédiaire maximise la fonction de profit suivante :

iy X B0 Ao (14 RP) BEG)Y + (14 BPP) BEG) = (BELG) + BEA()
¢S t=0

Deald) ~ (U B D)+ (Kba(y) — ) - 25 (S0 ) e 02
+ -1+ - — -V
t41 ]) t t\J t+1\J t\J ) 5 RWAi(j) t

Avec Rf H et Rf " les taux d’intérét pour les préts octroyés aux banques de détail sur
chaque branche de crédit (crédit immobilier aux ménages impatients et crédit aux entreprises
respectivement). Par définition les Actifs Pondérés du Risque (APR) peuvent s’écrire comme

la somme de chaque type d’actif pondéré par leur niveau de risque :
RWA;(j) = w™ B/ (j) + w" B/ () (1.23)

Ol w” correspond a la pondération agrégée du risque associée aux crédits des entreprises et
wH celle associée aux crédits immobiliers des ménages impatients. Les pondérations du risque
H et w¥ sont calibrées selon 1’approche standardisée préconisée par les Accords de Bale 3.
Dans le cadre de la finalisation de Bale 3 sur cette approche, la pondération agrégée w'! dépend
du ratio LTV agrégé LTV dans le portefeuille de crédits immobiliers des banques. Etant

H

donné que LTV évolue en fonction des paramétres 6, on peut exprimer w’’ comme étant la
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moyenne pondérée des w’ de chaque intervalle m définies dans le tableau 1.1 tel que:
6
W =" Ot (1.24)
m=1

La maximisation du profit de la banque intermédiaire j permet d’obtenir le taux d’intérét

optimal sur chaque branche de crédit :

B KNj) )( Kb(j) ) u

B —me=hi <RWAi<j> ) \Rwal(j)) (12
K2(j) K 1\’

REE _p, = — (—t — b) <—t ) E 1.26

co T T RwalG) ~ ) \RwAl()) (1:20)

La partie gauche des deux équations ci-dessus définit la prime de risque de la banque in-
termédiaire. Cette prime représente également le gain marginal a octroyer un prét. La partie
droite des deux équations décrit le colit marginal associ€é a ce prét puisque - toutes choses
égales par ailleurs - I’octroi d’un nouveau prét implique une déviation du ratio Fonds Propres
sur APR (ratio FP sur APR), ce qui contraint la banque a supporter le colt de cette déviation.
Ainsi, la banque intermédiaire choisit un niveau de prét sur chaque branche de crédit qui permet

d’égaliser les gains et les colits marginaux en cas de changement de son ratio FP sur APR.

1.2.3.2 Les banques de détail

Chaque banque de détail j opere ses activités de préts et de dépots dans un environnement de
concurrence monopolistique. La banque finance ses activités de préts aux ménages impatients
bl et aux entreprises b a I’aide des emprunts contractés auprés de la banque intermédiaire.
Cependant, la banque de détail doit faire face a des colits d’ajustement quadratiques sur la
fixation des taux d’intérét de ces préts. Les intensités de ces cofits sont représentées par les
parametres kg €t Ky pour les préts aux ménages impatients et aux entreprises respectivement.
Par ailleurs, la banque fait face a une contrainte de demande a la Dixit-Stiglitz (1977) sur les

préts et les dépdts :

. s ( —ebe . (i —ef
b (j) = ( rb(j)) b, df(j) = < fr(j)) d, avec  sc {H,E} (1.27)
t t

Ou &% et ¢ définissent respectivement les élasticités de la demande sur les préts et les
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dépots. On suppose que ces €lasticités sont stochastiques et suivent un processus AR(1) de
telle sorte qu’un choc sur ces €lasticités reflete un changement dans la prime de risque des
banques qui ne dépend pas de la politique monétaire.

En tenant compte des colits d’ajustement quadratiques et des fonctions de demande, la

banque de détail détermine les taux d’intérét sur ces préts qui maximisent la fonction de profit

suivante :
Brga}éEEOZAOt[ b (j) + PP (j) — (RPHBE () + RPFBE())) (1.28)
2 2
I 7 (5) _ 1) pbHpH _ OB " () _ 1) pERE
2\t () P2 \nth() P

En supposant un équilibre symétrique, les conditions de premier ordre permettent d’obtenir

la définition des taux d’intérét optimaux pour les préts :

Rbs r r rbs bs 2 bs
1_8b5 6b8_t_ o t o 1 t A s t_+1 _ 1 t“rl t+1 — 0 129
+ rbs Kb b5 bs t+15b rbs s bt (1.29)

Ainsi que pour les dépdts :

d d
Ty T T
—1—|—8?—€td—d—lﬁd< - —1) L+ E,
Tt i1 T 1

rd rd 2 d
A K il—1) <i1) L =0 (1.30)
t+1 d( rf rf d;

Etant donné que les banques de détail sont détenues par les ménages patients, le taux
d’escompte de ces banques A[; est égal a celui de ces ménages.
Par conséquent, le profit global d’un groupe bancaire composé d’une banque intermédiaire

et d’'une banque de détail j peut s’écrire de la fagon suivante :

K KB \?
!
I, = r?b" 4P —rid — 5 (ytb — R“;Ai) K7 - (1.31)
. 2 2
Kb (T?H(ﬁ _ 1) JOHpH _ FOE (TfE(ﬁ _ 1) PEPE
2\ () P2 \nh() b
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1.2.4 Politique monétaire et prudentielle

L’autorité monétaire est représentée par une banque centrale. Celle-ci établit une politique

monétaire en fixant un taux d’intérét directeur r; selon une regle de Taylor standard :

dr(1—pR) éy(1—pr)
(L+7) = (L+ ) 7PR(L+7y)PR (%) ; (%) er (1.32)

Les parametres ¢ et ¢, indiquent respectivement les poids de I'inflation et de la production
dans la politique monétaire. r définie le niveau stationnaire du taux directeur, pr correspond
au degré de persistance et € est un choc stochastique de la politique monétaire qui suit un
processus AR(1) tel que log(e}) = prlog(e]_,) + oF.

Concernant I’ autorité prudentielle'é, celle-ci décide du niveau d’exigences en fonds propres

* que les banques doivent respecter.

1.2.5 Agrégation et conditions d’équilibre général

A TI'image de Gerali et al.(2010) et de Angelini et al.(2014), nous supposons que 1’équation

(1.7) définissant la contrainte d’emprunt des impatients est saturée :
(L+7))be(i) = LTV D)E, [q) 1 hy ()41 (1.33)

Au niveau agrégé, la probabilité 6, représente la part des préts aux ménages impatients

financée par un ratio LTV moyen LTV H. 1”équation ci-dessus peut se réécrire comme :

(14 r)br = LTVYE, [qf1hi w4 (1.34)

Avec :

LTV = 0, LTV + 0, LTV + 0;LTVH + 0,LTV{ + 0s LTV + 0, LTVH  (1.35)

Par ailleurs, la production des entreprises correspond a I’activité de I’économie qui évolue
en fonction de la consommation agrégée, de 1I’accumulation du capital physique et bancaire

ainsi que des cofts d’ajustements :

*Dans la these, les termes “autorité prudentielle” et “régulateur financier” sont des synonymes.
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Kb
Y, = Cy + I, + 8+ + Adj, (1.36)
Tt
Avec Cy = ¢l + ¢! + cF, 1a consommation agrégée, I, le niveau global de I’investissement

et K} .1 I’ensemble des fonds propres du secteur bancaire. La variable Adj, integre tous les

coflits d’ajustements définis dans le modele.

1.2.6 Calibration

Les parametres du modele sont calibrés et les valeurs sont présentées dans le tableau 1.2 ci-
dessous. La plupart de ces valeurs sont basées sur celles estimées par Gerali et al.(2010) a
I’exception du colit de gestion du capital, des exigences en fonds propres des banques, de la
pondération du risque pour les crédits immobiliers et aux entreprises ainsi que du ratio LTV
des ménages impatients.

Le parametre de gestion du capital bancaire 6° est défini de maniére endogéne par rapport
aux valeurs d’équilibre du modele.

On calibre les exigences en fonds propres pour étre en adéquation avec les attentes de Bale
3, i.e. v® = 0.105. Similairement 3 Gambacorta & Karmakar (2018), la pondération du risque
des crédits aux entreprises estimée avec I’approche standardisée est fixée a 100% (i.e. w” = 1).

Pour le risque agrégé sur les crédits immobiliers, nous supposons que wf = 0.35 avec
I’ancienne approche standardisée tel que dans Gambacorta & Karmakar (2018). Dans le cadre
de la nouvelle approche, ce risque dépend des 6,,, constituant le portefeuille de crédits immo-

biliers des banques. Le calcul de ce risque est étudié€ dans les sections suivantes de ce chapitre.

1.3 Approche Whole-Loan et Loan-Splitting pour
I’évaluation du risque des crédits immobiliers

La partie introductive de ce chapitre a rappelé que la finalisation de Bale 3 propose aux ban-
ques deux méthodologies pour estimer le risque des crédits immobiliers des ménages avec
I’approche standardisée.

La premiere méthodologie correspond a 1’approche Whole-Loan (WL) et implique que les

H

banques ponderent le risque sur la totalité du prét. Dans le modele, cela signifie que les w;,
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Tableau 1.2: Calibration des parametres structurels et des chocs

Parametre Description Valeur
BE Taux d’escompte subjectif ménage patient 0.9943
o Taux d’escompte subjectif ménage impatient 0.975
pE Taux d’escompte subjectif entreprise intermédiaire 0.975
10} Inverse de 1’élasticité de Frisch 1
gl Poids de long terme immobilier dans fonction d’utilit¢ ménage | 0.2
at al,a” Degré d’habitude de consommation 0.856
Part du capital physique dans la production 0.25
I Part du revenu ménage patient 0.8
Lp Indexation des prix a I’inflation passé 0.16
L Indexation des salaires nominaux a I’inflation passé 0.276
) Dépréciation du capital physique 0.025
Ko Colt d’ajustement salaires nominales 99.89
Ki Coft d’ajustement investissement 10.18
Kp Colit d’ajustement prix 28.65
KK, Colit d’ajustement exigences fonds propres 11.07
KbE Colt d’ajustement taux d’intérét crédits entreprises 9.36
KbH Colt d’ajustement taux d’intérét crédits immobiliers 10.09
K Colit d’ajustement taux d’intérét dépots 3.50
el/(ef —1) | Marge de long terme marché du travail 5
e¥/(e¥ —1) | Marge de long terme marché des biens 6
e /(PF — 1) | Marge de long terme crédit entreprises 1.517
et /(bH — 1) | Marge de long terme crédit immobiliers 1.517
e?/(e? —1) | Marge de long terme dépdts 0.593
wg Pondération agrégée risque crédits entreprises 1
W Pondération agrégée risque crédits immobiliers 0.35
LTVH LTV agrégé crédits immobiliers 0.75
mP LTV agrégé crédits entreprises 0.35
Ph Persistance choc préférence immobilier 0.92
Oh Ecart-type choc préférence immobilier 0.066
Pa Persistance choc productivité 0.94
04 Ecart-type choc productivité 0.006
VP Exigences fonds propres 0.105
Pr Persistance politique monétaire 0.768
X Poids de I’inflation dans la politique monétaire 1.982
Xy Poids de la production dans la politique monétaire 0.346
e’ Choc politique monétaire 0.002
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sont calibrés en fonction des valeurs indiquées sur la ligne "WL - PRCI” du tableau 1.1.

La seconde méthodologie renvoie a 1’approche Loan-Splitting (LS) et nécessite pour les
banques de fractionner en deux parties le prét. En effet, la premiere partie reflete la part peu
risquée du prét et correspond 2 55% de la valeur nominale du bien immobilier. Etant donné
son faible niveau de risque, les régulateurs autorisent les banques a pondérer le risque de cette
partie a 20%.

Si les banques octroient des préts avec un ratio LTV au dessus de 55%, les régulateurs
préconisent de pondérer a 75% la partie restante des préts lorsque ces derniers sont a desti-
nation des ménages pour financer leur logement (BCBS, 2023a). Dans le cadre du modele,

I’'implémentation de la seconde méthodologie conduit a définir les w’’ de la maniére suivante :

=02 si m=1
_ ( 0.55 >*0_2+ (@) «0.75  sinon

LTV LTV

Bien que les régulateurs offrent aux banques la possibilité d’utiliser les deux méthodes,
I’ Autorité Bancaire Européenne (ABE) recommande d’utiliser I’approche LS afin de marquer
I’indépendance entre la qualité de la propriété et le profil de risque de I’emprunteur. En plus de
cet argument, I’ABE motive ce choix en indiquant que cette approche est déja bien établie par
les banques en zone euro (EBA, 2019).

Cependant, 1’approche LS permet également aux banques de diminuer la pondération du
risque des crédits ayant un ratio LTV élevé. En reprenant les calibrations du tableau 1.1 dans
le modele, on observe nettement sur la figure 1.2 ci-dessous I’opportunité pour les banques de
diminuer la pondération lorsque le W est élevé.

On remarque également qu’en comparaison avec I’ancienne approche standardisée (i.e.

H:

- = 35%), I'utilisation de 1’approche WL implique des effets qualitatifs similaires a ceux

w
de I’approche LS.
Le choix de I’approche WL semble alors amplifier les effets obtenus avec la seconde ap-

proche. Cette amplitude est plus forte lorsque les banques ont un portefeuille de crédits immo-

biliers constitué principalement de LTV H élevés.
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Figure 1.2: Evolution de la pondération du risque des crédits immobiliers en fonction des
Lrve
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En s’appuyant sur les méthodes de calcul de 1’approche WL et LS, les sections suivantes de ce
chapitre vont étudier les effets de long terme (section 1.4), moyen et court terme (sections 1.5,

1.6, 1.7) de ces deux approches sur I’activité réelle et financiere de la zone euro.

1.4 Effets de long terme de la nouvelle approche stan-
dardisée

La mise en place permanente des réformes sur I’approche standardisée du risque des préts
immobiliers est susceptible de modifier la composition du portefeuille de crédits des banques a
long terme. Cette modification va alors avoir un impact structurel sur le systeme bancaire et le
financement de I’activité réelle.

L’ évaluation de cet impact s’effectue en fonction de la préférence des banques pour le risque
immobilier. Pour cela, nous supposons que les banques sont neutres face a ce risque lorsqu’elles
équiponderent leur portefeuille de crédits immobiliers (i.e. 6, = 1/6 Vm € {1,...,6}). Des
banques qui ont une appétence pour ce risque composent en majorité leur portefeuille avec

des crédits immobiliers ayant des ratios LTV €levés (i.e. 05 = 0.9 et Vm # 5, 0,, = 0.02)"".

7Par souci de réalisme, on ne considére pas un portefeuille de crédits immobiliers constitué majoritairement
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A P'inverse, des banques averses au risque immobilier constituent majoritairement leur porte-
feuille avec des crédits immobiliers ayant des ratios LTV bas (i.e. ¢, = 0.9etVm # 1, 0,, =

0.02).

Pour comprendre au mieux 1’impact structurel de la nouvelle approche standardisée du risque
de crédit en zone euro, cette section va évaluer d’une part les répercussions de cette nouvelle
approche sur I’activité réelle et le systeme bancaire a long terme (sous-section 1.4.1) et d’autre
part la conséquence des ces répercussions sur le bien-étre des ménages de la zone (sous-section

1.4.2).

1.4.1 Impact structurel sur le systeme bancaire et ’activité
réelle

On mesure I’'impact de long terme de la nouvelle approche sur I’activité réelle et financiere
en évaluant le changement d’état stationnaire des variables lors de la mise en place de cette
nouvelle approche.

La figure 1.3 décrit ces changements lorsque les banques équiponderent leur portefeuille de
crédits immobiliers. Ces changements sont exprimés en pourcentage d’évolution par rapport
a I’ancienne régulation (i.e. lorsque w = 0.35). Sur chaque histogramme du graphique, la
premiere barre correspond au scénario de changement de 1’état stationnaire lorsque les banques
adoptent I’approche Whole-Loan (”Scl.” sur les graphiques) alors que la seconde barre renvoie
au changement de I’ état stationnaire lorsqu’elles choisissent 1’approche Loan-Splitting (°Sc2.”).

Tout d’abord, on remarque que selon la nouvelle approche adoptée, les Actifs Pondérés du
Risque (APR) évoluent en sens opposé. Cela s’explique par le fait que dans 1’approche WL,
I’équipondération du portefeuille de crédits immobiliers conduit a une augmentation du risque
agrégé des crédits puisque w’ = 0.392 au lieu de w = 0.35, soit une hausse d’environ 4
points de pourcentage. Dans le cas de 1’approche LS, I’équipondération conduit a une baisse
de ce risque car w!’ = 0.334 au lieu de w* = 0.35 soit une diminution d’environ 1.5 point de

pourcentage.

de préts avec des LTV,2 supérieurs a 100%.

m
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Chapitre 1 : Risque des crédits immobiliers dans la nouvelle approche standardisée :
effets macrofinanciers pour la zone euro

Ensuite, lorsque les banques choisissent 1’approche WL, la hausse structurelle des APR
force les banques a augmenter leurs capitaux pour respecter les exigences en fonds propres
imposées par le régulateur financier (i.e. * = 0.105). Cependant, la hausse des fonds propres
incite les banques a élever leur niveau de crédits afin de conserver 1’équilibre de leur bilan.
Or, cette augmentation des crédits poussent les banques a constituer davantage de capitaux
pour respecter a nouveau les exigences en fonds propres. Ainsi, a long terme, ces ajustements
mutuels entre fonds propres et crédits conduisent a une hausse structurelle de ces derniers.

Néanmoins, 1’augmentation des crédits immobiliers poussent les ménages impatients a
renoncer a davantage de consommation, ce qui provoque une baisse de la consommation agré-
gée along terme. De plus, avec une offre immobiliere fixe, la hausse de la demande immobiliere
des impatients s’effectue au détriment de celle des patients. Etant donné que les ménages pa-
tients ont un poids plus important sur le marché immobilier que les impatients, la baisse de leur
demande conduit a une réduction des prix immobiliers.

Par ailleurs, malgré que I’augmentation des préts aux entreprises stimule I’investissement
a long terme, la baisse de la consommation agrégée contraint les entreprises a réduire struc-
turellement leur niveau de production. Ainsi, la hausse des crédits et la baisse de la production
accentue le ratio crédit sur PIB, ce qui génere une plus forte exposition bancaire pour la zone
euro.

Enfin, lorsque les banques adoptent I’approche LS, la baisse des APR provoque le phéno-
mene inverse sur les variables affichées sur la figure 1.3. Par rapport a I’approche WL, on note
une moindre réaction de ces variables car la variation du risque agrégé des crédits immobiliers
est de plus faible amplitude que celle constatée avec I’approche WL (respectivement baisse de
1.5 point de pourcentage contre hausse de 4 points de pourcentage).

En observant la figure 1.4 et la figure 1.5, I’appétence et 1’aversion des banques au risque
immobilier amplifie les changements structurels des variables observés dans la figure 1.3.

En effet, lorsque les banques ont une appétence pour ce risque (figure 1.4), i.e. qu’elles
constituent majoritairement leur portefeuille de crédits immobiliers avec des LTVH €levés,
cela conduit a une hausse du risque agrégé quelle que soit la nouvelle approche retenue (w! =

0.487 pour I’approche WL et w = 0.42 pour I’approche LS).
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Chapitre 1 : Risque des crédits immobiliers dans la nouvelle approche standardisée :
effets macrofinanciers pour la zone euro

La forte augmentation de la demande immobiliere des ménages impatients surcompense
la baisse de la demande immobiliere des patients, ce qui provoque une €lévation des prix im-
mobiliers. De plus, bien que la hausse de cette demande pour les ménages impatients génere
une baisse de la consommation agrégée, la forte stimulation des investissements entraine une
augmentation de la production a long terme.

On remarque également que 1I’approche LS semble plus intéressante pour 1’économie puis-
qu’elle permet de limiter la baisse de la consommation agrégée tout en maintenant la forte
hausse des crédits immobiliers. Cette moindre baisse de la consommation agrégée stimule
davantage I’€élévation structurelle de la production.

Cependant, face a la sensible hausse des crédits, la forte augmentation de la production ne
permet pas d’amoindrir la montée du ratio crédit sur PIB, ce qui accentue 1’exposition bancaire
de la zone euro.

Lorsque les banques ont une aversion pour le risque immobilier (figure 1.5), i.e. qu’elles
constituent majoritairement leur portefeuille de crédits immobiliers avec des LTVZ bas, le
phénomene inverse se produit par rapport a la figure 1.4. Cela est dii a la diminution du risque
agrégé des crédits immobiliers pour les deux nouvelles approches (w* = 0.223 pour I’approche
WL et w!l = 0.216 pour I’approche LS au lieu de w” = 0.35). On peut noter que I’approche
WL et LS génerent des risques de crédits similaires lorsque les banques ont une préférence pour
les LTV bas (voir figure 1.2). Cette similitude justifie I’absence d’écart significatif entre les

deux approches sur les changements structurels des variables affichés sur la figure 1.5.

L’ensemble des résultats évoqués ci-dessus amene a conclure qu’a long terme, 1’'implé-
mentation de la nouvelle approche standardisée a un impact significatif sur le systéme bancaire
et ’activité réelle lorsque les banques ont une forte appétence ou aversion pour le risque im-
mobilier. L’utilisation de 1’approche LS par les banques est la meilleure option pour limiter cet
impact, ce qui renforce les arguments de 1’ Autorité Bancaire Européenne (ABE) en faveur de

cette approche (EBA, 2019).

Pour compléter la conclusion de ces résultats, il est important de vérifier si le recours a cette

nouvelle approche standardisée est bénéfique pour le bien-étre des ménages de la zone euro.
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Chapitre 1 : Risque des crédits immobiliers dans la nouvelle approche standardisée :
effets macrofinanciers pour la zone euro

1.4.2 Révision du risque des crédits immobiliers et effets
sur le bien-étre

La sous-section précédente a montré que la révision du risque des crédits immobiliers est sus-
ceptible d’avoir un impact structurel sur I’évolution du marché des crédits immobiliers.

Cependant, les résultats ont également indiqué que cette nouvelle approche génere une re-
lation inverse entre niveau de consommation et d’investissement immobilier pour les ménages,
ce qui peut influer sur leur niveau d’utilité représenté par les équations (1.1) et (1.4).

Par ailleurs, tel que I’explique Chen & Columba (2016), bien que I’implémentation des
régulations financieres ait pour principal objectif de limiter I’instabilité du systeme financier,
il est important de savoir si ces régulations améliorent le bien-étre de la société. A I’instar de
ces auteurs et de Sangaré (2019), on mesure ce bien-étre au travers de la fonction d’utilité des
ménages patients et impatients.

Pour cela, on suppose que les niveaux de bien-étre des ménages patients (W/) et impatients
(W!) sont représentés par I’espérance de leur fonction d’utilité inter-temporelle (équation (1.1)
et (1.4) respectivement). De maniere récursive, ces niveaux de bien-&tre peuvent s’exprimer de

la fagon suivante :

Pour les ménages patients :

=maxE, | Y " (8") U], hf zP)] (1.37)
t=0
WE =U(el by 1) + BYWE (1.38)
Pour les ménages impatients :
W/ = maxE, |3 (8") U(c], hi, z{)] (1.39)
t=0
W/ = Ul(cf, b, 1f) + 8W/,, (1.40)

En s’appuyant sur les travaux de Carrasco-Gallego & Rubio (2014) et Mendicino & Punzi
(2014), le niveau de bien-étre agrégé VV; (aussi appelé bien-Etre de la société) correspond a la
somme des fonctions de bien-€tre des ménages patients et impatients pondérées par leur taux

d’escompte subjectif tel que :
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Chapitre 1 : Risque des crédits immobiliers dans la nouvelle approche standardisée :
effets macrofinanciers pour la zone euro

W= 1-8°W+ (1 -8 (1.41)

A long terme, on suppose que le niveau d’utilité est constant, ce qui permet de réécrire le

niveau de bien-€tre des deux types de ménages et celui de la société comme ci-dessous :

U(cP, nP 1)
P _ ) )
wr = BTN (1.42)
U, b 1h)
I _ 27/
w! = T (1.43)
W =U(",h 1)+ U W1 (1.44)

L’ utilisation des équations (1.42), (1.43) et (1.44) permet de quantifier I’impact structurel
de la nouvelle approche standardisée du risque des crédits immobiliers sur le bien-étre des
ménages et de la société.

La figure 1.6 décrit cet impact en fonction de I’appétence des banques pour le risque im-
mobilier et de la nouvelle approche adoptée (WL ou LS).

Tout d’abord, on peut remarquer que la mise en place de la nouvelle approche provoque des
effets opposés sur le bien-€tre des ménages patients et impatients. Cela provient du fait que la
nouvelle approche influe sur la demande immobiliere des ménages impatients via le canal du
crédit bancaire. Tel que mentionné dans la sous-section précédente, avec une offre immobiliere
fixe, la hausse de la demande immobiliere des impatients s’effectue au détriment de celle des
ménages patients et inversement. La figure 1.6 indique que la détention de biens immobiliers a
un poids important dans le bien-étre des ménages puisque les variations de la consommation et
du travail ne parviennent pas a compenser celles issues des biens immobiliers.

Ensuite, on note que le bien-Etre des ménages emprunteurs (impatients) augmente lorsque
la nouvelle approche génére une hausse du risque immobilier agrégé w'. La sous-section
précédente justifie cet effet en expliquant 1’ajustement mutuel a la hausse entre capital bancaire
et activité de crédit pour respecter les exigences en fonds propres du régulateur financier.

Enfin, on constate que le bien-étre des ménages impatients a un poids plus important dans

le bien-étre de la société (variable *Total” sur les graphiques de la figure 1.6) que celui des
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Chapitre 1 : Risque des crédits immobiliers dans la nouvelle approche standardisée :
effets macrofinanciers pour la zone euro

patients. Lorsque les banques ont une appétence pour le risque immobilier (préférence ratio
LTV élevé sur la figure 1.6), cette constatation implique une hausse significative du bien-€tre
de la société.

Par ailleurs, malgré que I’approche WL génere plus de variations structurelles sur I’activité
économique et financiere, cet approche permet de générer un bien-étre de la société supérieur
a celui obtenu avec 1’approche LS. Ce résultat vient nuancer les arguments de I’ABE en faveur

de cette approche (EBA, 2019).

Au vu des résultats de cette sous-section, on peut en conclure que la mise en place de la
nouvelle approche standardisée du risque des crédits immobiliers peut impacter le bien-étre des
ménages de la zone euro a long terme. L’amplitude de cette impact est plus importante lorsque
les banques ont une forte appétence ou aversion pour le risque immobilier. Bien que 1’approche
LS permet d’amoindrir cette amplitude, 1’utilisation de 1’approche WL est plus souhaitable pour

préserver le bien-€tre des ménages.

Recommandations pour les décideurs politiques : La révision de I’approche standardisée
sur le risque des crédits immobiliers améliore sensiblement le bien-étre de la société si les
banques ont une appétence pour le risque immobilier. Cependant, cette appétence implique
des changements structurels importants sur [’activité réelle et bancaire. Afin de limiter ces
changements tout en conservant une élévation du bien-étre, un compromis possible pour le
régulateur financier serait d’utiliser I’approche Whole-Loan tout en veillant a ce que les ban-

ques diversifient le risque dans leur portefeuille de crédits immobiliers.

La matérialisation des effets de long terme identifiés dans cette section suppose une application
permanente de la nouvelle approche standardisée. Bien que la finalisation de Bale 3 ait été
élaborée en 2017, le Comité de Bale suggere une applicabilité de cette finalisation a partir de
janvier 2023'¥. L’annonce de la nouvelle approche standardisée intégrée dans cette finalisation
en 2017 a pour objectif de permettre aux banques d’adapter progressivement leur activité aux
nouvelles contraintes reglementaires. Néanmoins, durant ce temps de transition de 6 ans (i.e.

de 2017 a 2023), I’ajustement de 1’activité bancaire peut conduire a des fluctuations conjonc-

18Initialement prévue en janvier 2022, le Comité de Béle a suggéré de décaler I’applicabilité des mesures 2
janvier 2023 en raison de la crise sanitaire.
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turelles macroéconomiques et macrofinancieres.
La section suivante va donc analyser ces fluctuations lors de la transition de I’ancienne vers

la nouvelle approche standardisée du risque des crédits immobiliers.

1.5 Effets d’annonce de la nouvelle approche stan-
dardisée

Pour évaluer I’impact de cette transition dans le modele, cette section étudie les évolutions
de I’activité réelle et bancaire lorsque les banques recoivent 1’annonce et anticipent la mise
en place de la nouvelle approche. Pour étre en accord avec la stratégie du Comité de Bale,
I’annonce s’effectue 6 ans avant la mise en place de la nouvelle approche (soit 24 trimestres)'.
De plus, nous supposons qu’a chaque période, les banques ajustent leur fonds propres et leurs
actifs pour respecter les exigences minimales en fonds propres, i.e. 1* = 0.105. Cette hy-
pothese semble raisonnable puisque I’objectif de 1’annonce est de minimiser les fluctuations
conjoncturelles induites par les nouvelles mesures. Etant donné que le second volet de Bale 3
ne prévoit pas d’horizon temporel fini pour ces nouvelles mesures, on introduit celles-ci dans
le modele sous la forme d’un changement permanent sur la pondération du risque des crédits
immobiliers.

On examine ’effet d’annonce ainsi que I’impact de court et moyen terme de ce change-
ment en fonction de I’appétence des banques pour le risque immobilier, i.e. équirépartition
et préférence pour les LTV €levés et bas. Au sein de ces trois scénarios, on analyse les
fluctuations conjoncturelles selon la nouvelle approche standardisée adoptée par les banques
(approche WL ou LS).

La figure 1.7 décrit ces fluctuations lorsque les banques sont neutres au risque immobilier,
i.e. qu’elles effectuent une répartition égale des LTV, dans leur portefeuille de crédits im-
mobiliers. Sur chaque graphique de la figure, I’abscisse représente les périodes exprimées en
trimestre et I’ordonnée exprime 1’€écart en pourcentage des variables par rapport a I’état station-

naire stationnaire initial (i.e. avec I’ancienne pondération du risque agrégé des crédits

Bien que la transposition de la finalisation de Bale 3 dans la législation européenne devrait avoir lieu en
2025, cette date n’est pas encore certifiée par les régulateurs prudentiels européens. Face a cette incertitude, nous
préférons baser I’analyse sur le calendrier suggéré par le Comité de Bale.
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Chapitre 1 : Risque des crédits immobiliers dans la nouvelle approche standardisée :
effets macrofinanciers pour la zone euro

immobiliers fixée & w = 0.35). Les taux d’intérét (directeur et bancaires) sont annualisés et
leur évolution sont exprimées en point de pourcentage de déviation.

Les courbes pleines représentent les évolutions des variables lorsque les banques adoptent
I’approche WL et les courbes hachurées lorsqu’elles choisissent 1’approche LS. Sur chaque
graphique, un trait vertical en pointillé dénote la période d’implémentation de la nouvelle ap-
proche, i.e. 24 trimestres apres I’annonce par le régulateur financier.

Tout d’abord, en observant la figure 1.7, on remarque qu’en fonction de la nouvelle ap-
proche choisie par les banques (WL ou LS), cela conduit a des effets opposées sur I’activité
réelle et bancaire.

Tel que I’a expliqué la sous-section précédente, cela est dii au fait que dans le cas d’une
équipondération des LTV, 2 dans le portefeuille de crédits immobiliers des banques, I’adoption
de I’approche WL conduit a une hausse du risque agrégé de ces crédits (w = 0.392 au lieu
de w® = 0.35) alors que 'inverse se produit avec ’approche LS (w” = 0.334 au lieu de
wi = 0.35).

Cette 1dée apparait nettement lorsqu’on observe 1’évolution des APR au moment de la mise
en place de la nouvelle approche. Cela signifie également que les banques ont anticipé cette
évolution des I’annonce a la premiere période.

Dans le cas de I’approche WL, comme les banques respectent le niveau minimum de fonds
propres attendu par le régulateur financier a chaque période (i.e. un ratio McDonough de 10.5%
avec le coussin conservateur de fonds propres), les banques anticipent que la hausse des Ac-
tifs Pondérés du Risque (APR) va générer une élévation des contraintes réglementaires sur
leur fonds propres et in fine sur leur activité de crédits. Etant donné que la contrainte sur les
APR émanera principalement du risque des crédits immobiliers, des la premiere période, les
banques augmentent le volume de ces crédits pour compenser en avance les effets de restric-
tion de 1’approche WL lors de sa mise en place. La hausse des crédits immobiliers stimule la
demande immobiliere des ménages impatients et provoque une hausse des prix immobiliers.
Malgré que 1I’augmentation de la demande immobiliere des impatients s’effectue au détriment
de leur consommation, les ménages patients substituent leur investissement immobiliers a de la

consommation, ce qui permet de maintenir la hausse de la consommation agrégée.
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Par ailleurs, la hausse des crédits immobiliers stimule le profit des banques et incitent ces
dernieres a octroyer plus de préts aux entreprises. Ces entreprises peuvent financer davantage de
projets et diminuer leurs cofits de production. L’augmentation de la production et la réduction
des colits provoque une diminution des prix, ce qui renforce le pouvoir d’achat des ménages et
accentue la hausse de la consommation agrégée.

Face a la baisse des prix, la banque centrale assouplit sa politique monétaire, ce qui appuie
a la baisse sur les taux d’emprunt des banques et exacerbe la hausse des crédits.

Néanmoins, malgré la stimulation de la production, la hausse des crédits favorise 1’accu-
mulation du risque systémique pour la zone euro comme 1’indique 1’augmentation du ratio
crédit sur PIB.

Lorsque I’approche WL est mise en place au 25¢me trimestre, les banques freinent signi-
ficativement la hausse des crédits immobiliers, ce qui conduit a2 une moindre augmentation de
la demande immobiliere des ménages impatients et a un ralentissement des prix immobiliers.
Tel que le montre la figure 1.3, a long terme, 1’élévation des fonds propres permettent aux ban-
ques de maintenir un niveau de crédits immobiliers supérieur a celui obtenu avec 1’ancienne
approche standardisée (i.e. w = 0.35) mais la baisse de la demande immobiliére des ménages
patients contribue a une diminution structurelle des prix immobiliers.

De plus, I'implémentation de 1’approche WL incite les banques a maintenir un niveau de
préts aux entreprises supérieur a celui observée avec 1’ancienne approche. Tel que I’indique la
figure 1.3, ’augmentation des fonds propres permet aux banques de conserver cette hausse des
préts a long terme.

Néanmoins, la hausse des colits financiers et des colits de production induite par la mise en
place de I’approche WL contraint les entreprises a ajuster a la hausse leur prix de vente, ce qui
ralentit la stimulation de la consommation agrégée ainsi que de la production. En observant la
figure 1.3, on remarque que ce ralentissement va conduire a une baisse structurelle des deux
variables a long terme.

Malgré le ralentissement des préts immobiliers a la suite de I’'implémentation de 1’approche
WL, la hausse de la production ne permet pas de compenser celle des activités de crédits, ce

qui contribue a maintenir un ratio crédit sur PIB plus élevé par rapport a 1I’ancienne approche.
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En ce qui concerne 1’approche LS, on constate des effets macroéconomiques et macro-
financiers opposés par rapport a I’approche WL. En effet, avec I’approche LS, les banques
anticipent une réduction des APR grice 2 la baisse du risque agrégé w. Etant donné que les
banques respectent le niveau minimum de fonds propres attendu par le régulateur financier a
chaque période, la réduction des APR permet également aux banques d’anticiper une diminu-
tion des contraintes sur leurs exigences en fonds propres.

La baisse anticipée de ces exigences incite les banques a réduire leur octroi de crédits des
la premiere période. Les réactions des autres variables financieres et réelles évoluent en sens
opposé a celles de 1I’approche WL.

En revanche, lors de la mise en place de I’approche LS a la 25¢eme période, la baisse des
APR permet de corriger a la hausse le volume de crédit. Cependant, la figure 1.3 montre que
la baisse structurelle des fonds propres amene les banques a diminuer le volume de crédits
immobiliers a long terme.

Lorsque les banques ont une appétence pour le risque immobilier (i.e. préférence pour
des LTV élevés), la figure 1.8 indique une amplification des fluctuations observées avec
I’approche WL sur la figure 1.7.

Contrairement au scénario d’équirépartition des LTV, la préférence pour le risque im-
mobilier conduit a une augmentation du risque des crédits immobiliers quelle que soit la nou-
velle approche retenue (w!? = 0.487 pour I’approche WL et w? = 0.42 pour ’approche LS).
Néanmoins, la hausse de ce risque est moins importante avec I’approche LS, ce qui génere une
moindre élévation des APR par rapport a I’approche WL. Tel que le montre la figure 1.4, cette
différence de hausse des APR entre les deux approches est maintenue a long terme.

Par ailleurs, on note sur la figure 1.8 que la forte augmentation des préts aux entreprises
permet a ces dernieres d’investir dans plus de projets et de stimuler davantage la production.
Tel que I'indique la figure 1.4, a long terme, la hausse de I’investissement surcompense la
baisse de la consommation, ce qui génere une hausse structurelle de la production.

Lorsque les banques ont une aversion pour le risque immobilier (i.e. préférence pour les
LTVH bas), cela génére une baisse structurelle du risque agrégé des crédits immobiliers et ce

quelle que soit la nouvelle approche retenue (w = 0.223 pour 1’approche WL et w! = 0.216
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Chapitre 1 : Risque des crédits immobiliers dans la nouvelle approche standardisée :
effets macrofinanciers pour la zone euro

pour ’approche LS au lieu de w? = 0.35).

La figure 1.9 montre que cette préférence accentue la baisse des APR et amplifie les effets
obtenus lorsque les banques sont averses au risque immobilier avec 1’approche LS (voir figure
1.7). On peut également remarquer des effets macroéconomiques et macrofinanciers tres simi-
laires entre I’approche WL et I’approche LS. Cela s’explique par le fait que ces deux approches
génerent des pondérations du risque des crédits immobiliers semblables lorsque les banques

ont une préférence pour les LTV bas (voir figure 1.2).

Au regard des résultats obtenus dans cette section, on peut en conclure que I’activité ban-
caire est sensible a I’annonce de la nouvelle approche standardisée du risque des crédits im-
mobiliers. Cette sensibilité est d’autant plus importante lorsque les banques ont une forte

appétence ou aversion pour le risque immobilier.

Recommandations pour les décideurs politiques : L’annonce de la nouvelle approche stan-
dardisée du risque des crédits immobiliers peut générer des fluctuations macroéconomiques et
macrofinancieres significatives en fonction de I’appétence des banques pour le risque immo-
bilier. Pour limiter ces fluctuations, le régulateur financier devrait veiller a ce que les banques
ne concentrent pas leur activité de crédits immobiliers vers des ratios Loan-To-Value trop élevés
ou trop bas. Par ailleurs, pour limiter davantage ces fluctuations, le régulateur devrait imposer

I’approche Loan-Splitting aux banques.

Cette section a montré que 1’annonce de la mise en place permanente de la nouvelle approche
standardisée provoque des anticipations bancaires qui influent sur le marché des crédits ainsi
que sur ’activité réelle. Par ailleurs, une fois cette nouvelle approche établie, celle-ci peut aussi
influer sur la stabilité économique et financiere de la zone euro face a des chocs conjoncturels.
L’ objectif de la prochaine section est d’étudier cette influence lors de chocs macroéconomiques

et macrofinanciers exogenes et aléatoires non-anticipés par les agents.
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1.6 Etude de chocs conjoncturels sous
la nouvelle approche standardisée

Etant donné 1’absence d’anticipation des chocs conjoncturels, nous supposons qu’a chaque
période, les banques n’ont pas la capacité d’ajuster leurs capitaux et leur activité de crédits
pour respecter les exigences en fonds propres de I’autorité prudentielle (i.e. v® = 0.105).
En observant les équations (1.25) et (1.26), cela signifie que, a court et moyen terme, toutes
déviations du ratio de Fonds Propres sur Actifs Pondérés du Risque (FP sur APR) des banques
intermédiaires par rapport a ces exigences influent sur le colt de financement des octrois de
crédits des banques de détail. En revanche, la disparition du choc conjoncturel a long terme
permet aux banques intermédiaires de respecter a nouveau ces exigences.

Afin de conserver la pertinence de 1’analyse, on étudie 1’effet de la nouvelle approche
lors d’un choc positif sur la productivité des entreprises et sur la préférence immobiliere des
ménages. Ce second choc permet de capturer les stimulations sur le marché des crédits im-
mobiliers qui émanent de la demande immobiliere. Pour examiner la réaction de I’économie
face a ces deux types de choc, on calcul les Fonctions de Réponses Impulsionnelles (FRI) des
principales variables macroéconomiques et macrofinanciéres du modéle. A I’instar des sections
précédentes, on évalue la réaction de I’économie en fonction de I’appétence des banques pour
le risque immobilier (i.e. équipondération et préférence pour ratio LTV élevé ou bas).

A I’exception des taux d’intérét, les FRI des variables représentées sur les figures ci-dessous
sont exprimées en pourcentage de déviation par rapport a leur valeur de long terme (station-
naires). Les taux d’intérét (directeur et bancaires) sont annualisés et leur FRI sont exprimées
en point de pourcentage de déviation. L.’axe des abscisses représente les périodes exprimées en

trimestre.

La suite de cette section est décomposée en deux sous-sections. La sous-section 1.6.1 va étudier
les effets de la nouvelle approche standardisée sur les fluctuations macroéconomiques et macro-
financieres induites par le choc de productivité des entreprises. La sous-section 1.6.2 va exam-

iner ces effets lors du choc sur la préférence immobiliere des ménages.
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1.6.1 Choc de productivité sous la nouvelle approche stan-
dardisée

L’étude sur les effets de la nouvelle approche standardisée du risque des crédits immobiliers
lors du choc de productivité est réalisée en fonction de I’appétence des banques pour le risque
immobilier. La partie 1.6.1.1 de cette sous-section analyse cette contribution lorsque les ban-
ques sont neutres face au risque immobilier, i.e. qu’elles équiponderent les niveaux de LTV
dans leur portefeuille de crédits immobiliers. La partie 1.6.1.2 examine cette contribue lorsque
les banques ont une appétence et aversion pour le risque immobilier, i.e. qu’elles préferent

constituer leur portefeuille de crédits immobiliers avec des LTV é€levés et bas.

1.6.1.1 Analyse du choc avec équipondération des LTV dans le

portefeuille de crédits immobiliers des banques

La figure 1.10 décrit les FRI des variables du modele lors d’un choc positif sur la produc-
tivité des entreprises. Les FRI sont représentées dans le cadre de I’ancienne approche (courbes
pleines sur les graphiques de la figure), de 1’approche WL (courbes hachurées) et de 1’approche
LS (courbes en pointillées) lorsque les banques équiponderent les LTV, dans leur portefeuille
de crédits immobiliers.

D’une part, le choc de productivité stimule 1’activité économique et diminue les colits de
production. Cela incite les entreprises a réduire les prix de vente de leurs biens de consomma-
tion. La baisse des prix offre aux ménages un meilleur pouvoir d’achat et génere une hausse de
la consommation.

Face a la baisse des prix, la banque centrale assouplie sa politique monétaire en réduisant
son taux directeur, ce qui mécaniquement diminue les taux d’intérét des crédits. L’acces aux
crédits devient plus facile pour les entreprises et leur permet d’augmenter I’ investissement ainsi
que la production.

[’augmentation de la production crée une richesse additionnelle dont une partie va étre
redistribuée sous forme de revenus aux ménages. Couplée a la baisse des prix, la hausse des

revenus pousse ces ménages a augmenter leur consommation.
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De plus, la hausse des revenus encourage les ménages patients a acheter plus de biens
immobiliers a des prix plus élevés. La hausse des prix immobiliers permet également aux
ménages impatients d’apporter un collatéral de meilleure qualité lors de I’emprunt aupres des
banques. Les banques sont enclines a diminuer davantage les taux d’intérét et a augmenter le
volume des préts immobiliers.

En revanche, la hausse des préts aux ménages impatients et aux entreprises conduit les
banques a une sous-capitalisation de leur activité de crédit (baisse du ratio ’Ratio FP sur APR’
sur la figure 1.10), ce qui les rendent plus instable face aux aléas financiers.

De plus, malgré I’augmentation de la production, la hausse des activités de crédit des ban-
ques conduit a une élévation du ratio crédit sur PIB, ce qui indique I’accumulation d’un risque
systémique plus important pour la zone euro.

D’autre part, la mise en place de la nouvelle approche standardisée (WL ou LS) génere
des réactions de I’activité réelle similaires a celles obtenues avec 1’ancienne approche, ce qui
indique que cette nouvelle approche n’influe pas sur I’instabilité économique induite par le choc
de productivité. En revanche, lorsque les banques adoptent 1’approche WL (courbes hachurées
sur la figure 1.10), la hausse des contraintes en fonds propres des banques canalise mieux la
stimulation de I’activité des crédits immobiliers. Cela renforce la stabilité financiere de la zone

euro comme 1’indique 1’évolution du ratio crédit sur PIB.

1.6.1.2 Analyse du choc avec préférence pour LTV élevés et bas

dans le portefeuille de crédits immobiliers des banques

La figure 1.11 et la figure 1.12 décrivent les FRI des variables lorsque les banques ont respec-
tivement une appétence et une aversion pour le risque immobilier (i.e. préférence pour des
LTVH glevés et bas).

Lorsque les banques ont une appétence pour ce risque, la figure 1.11 indique que les
évolutions du marché des crédit immobiliers sont plus importantes par rapport a celles ob-
servées sur la figure 1.10 car cette appétence conduit a une hausse structurelle des crédits
immobiliers. Par ailleurs, 1’utilisation de la nouvelle approche (WL ou LS) par les banques

augmente sensiblement leur contrainte en fonds propres, ce qui permet de mieux stabiliser les
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Chapitre 1 : Risque des crédits immobiliers dans la nouvelle approche standardisée :
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fluctuations sur le marché des crédits immobiliers.

Etant donnée que I’approche WL exacerbe ces contraintes, cela permet de stabiliser les
fluctuations sur ce marché ainsi que de réduire 1’accumulation du risque systémique comme
I’indique 1I’évolution du ratio crédit sur PIB.

Lorsque les banques ont une aversion pour le risque immobilier, la figure 1.12 décrit une
plus faible hausse des crédits immobiliers par rapport a la figure 1.10.

Néanmoins, on remarque que I’ utilisation de la nouvelle approche (WL ou LS) par les ban-
ques diminue leur contrainte en fonds propres, ce qui fragilise la stabilité du marché des crédits
immobiliers et favorise 1’accumulation du risque systémique, comme le montre I’évolution du
ratio crédit sur PIB.

L’ensemble de ces résultats indique que la mise en place de la nouvelle approche stan-
dardisée n’exacerbe pas I'instabilité de I’activité réelle lors du choc de productivité des en-
treprises. Néanmoins, cette nouvelle approche peut influer sur la stabilité du marché des crédits
immobiliers lorsque les banques ont une forte appétence ou aversion pour le risque immobilier.
Pour corroborer ou infirmer ces résultats, la prochaine sous-section va analyser les fluctuations

de I’activité réelle et du systeme bancaire lors d’un choc de demande immobiliere des ménages.

1.6.2 Choc de préférence immobiliere des ménages sous la
nouvelle approche standardisée

L’étude sur les effets de la nouvelle approche standardisée du risque des crédits immobiliers
lors du choc de préférence immobiliere des ménages est réalisée en fonction de I’appétence des
banques pour le risque immobilier. La partie 1.6.2.1 de cette sous-section analyse cette contri-
bution lorsque les banques sont neutres face au risque immobilier, 1.e. qu’elles équiponderent
les niveaux de LTV dans leur portefeuille de crédits immobiliers. La partie 1.6.2.2 examine
cette contribution lorsque les banques ont une appétence et aversion pour le risque immobilier,
1.e. qu’elles préferent constituer leur portefeuille de crédits immobiliers avec des LTV élevés

et bas.
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1.6.2.1 Analyse du choc avec équipondération des LTV dans le

portefeuille de crédits immobiliers des banques

La figure 1.13 décrit les FRI des variables du modele lors d’un choc positif sur la préférence
immobiliere des ménages avec équipondération des LTV?. Ce choc peut étre pergu comme
une hausse de la demande sur les marchés immobiliers.

D’une part, la hausse de cette demande entraine une augmentation des prix immobiliers et
des crédits hypothécaires. Cela s’effectue fait au détriment de la consommation car les ménages
utilisent une plus grande partie de leur revenu pour financer les biens immobiliers.

[’augmentation des prix immobiliers permet aux ménages impatients d’apporter un col-
latéral de meilleure qualité lors de I’emprunt aupres des banques. Ces banques déserrent les
conditions d’emprunts en baissant les taux d’intérét, ce qui exacerbe la montée des crédits
hypothécaires ainsi que la demande immobiliere.

La stimulation de I’activité de crédit génere un meilleur profit pour les banques malgré
la hausse des cofits prudentiels associée au non-respect des exigences en fonds propres im-
posées par le régulateur financier (baisse du ratio FP sur APR). Cela pousse les banques a
préter davantage aux entreprises qui utilisent ce supplément de préts pour augmenter leur in-
vestissement. Cependant, la hausse de I'investissement ne suffit pas a compenser la baisse
de la consommation, ce qui provoque une réduction de la production. Le ralentissement de
I’activité économique entraine une baisse de 1’inflation. Face a cela, la banque centrale assou-
plit sa politique monétaire pour relancer 1’activité économique. La diminution du taux directeur
réduit mécaniquement les taux d’intérét des banques et favorise la hausse des crédits pour les
ménages impatients.

La hausse des crédits immobiliers provoque une sous-capitalisation des banques par rapport
a leur activité de crédits (baisse du ratio FP sur APR). Elles deviennent plus fragiles en cas
de stress financier alors qu’il y a une accumulation du risque systémique comme 1’indique
I’augmentation du ratio crédit sur PIB. D’autre part, on remarque que 1’'implémentation de la
nouvelle approche génere des dynamiques macroéconomiques et macrofinancieres semblables
a celles obtenues avec I’ancienne approche.

Cela indique que cette nouvelle approche ne contribue pas a accentuer I’instabilité de
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I’activité de réelle et financiere générée par le choc immobilier.

1.6.2.2 Analyse du choc avec préférence LTV élevés et bas dans le

portefeuille de crédits immobiliers des banques

La figure 1.14 et la figure 1.15 représentent les FRI des variables quand les banques ont respec-
tivement une appétence et une aversion pour le risque immobilier.

Lorsque les banques ont une appétence pour ce risque, la figure 1.14 indique une plus forte
stimulation du marché des crédits immobiliers a la suite du choc.

Cependant, cette hausse des crédits immobiliers n’est pas compensée par la hausse du cap-
ital bancaire, ce qui exacerbe la sous-capitalisation des banques comme 1’indique la baisse
du ratio FP sur APR. Cette sous-capitalisation fragilise davantage la robustesse financiere des
banques alors que la stimulation des crédits immobiliers favorise 1’accumulation du risque
systémique tel que le montre la forte hausse du ratio crédit sur PIB.

On peut également noter que la mise en place de la nouvelle approche influe davantage sur
la dynamique des préts aux entreprises que sur celle des crédits immobiliers. Cela s’explique
par le fait que le choc immobilier contraint les banques a des réajustements de leur portefeuille
de crédit. En effet, I’appétence des banques pour le risque immobilier conduit a une forte
hausse du risque agrégé des crédits immobiliers. La hausse de ce risque renforce la contrainte
en fonds propres des banques. Ces dernieres sont alors obligées de modifier leur activité de
préts aux entreprises pour répondre a la hausse de la demande immobiliere. Enfin, lorsque les
banques ont une aversion pour le risque immobilier, la figure 1.15 indique une moindre hausse

des crédits immobiliers a la suite du choc.

Au regard des résultats de cette sous-section, on peut en conclure que 1’approche stan-
dardisée ne contribue pas a I’instabilité économique lors d’un choc sur la demande immobiliere
des ménages, ce qui corrobore les conclusions obtenues dans le cas du choc de productivité des
entreprises. Cependant, lors du choc immobilier, cette nouvelle approche n’a pas d’impact
significatif sur I’instabilité du marché des crédits et ce quelle que soit la préférence des ban-
ques pour le risque immobilier, ce qui infirme les conclusions obtenues dans le cas du choc de

productivité.
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Recommandations pour les décideurs politiques : La nouvelle approche standardisée sur le
risque des crédits immobiliers incombe au régulateur financier de renforcer sa surveillance sur
les fluctuations du marché des crédits immobiliers. Pour limiter le risque d’instabilité sur ce
marché, il serait souhaitable que ce régulateur demande (ou impose) aux banques d’appliquer

[’approche Whole-Loan.

Face aux potentiels effets conjoncturels de la nouvelle approche standardisée sur la stabilité
du marché des crédits immobiliers, il est important pour le régulateur financier d’étudier la
compatibilité de cette révision microprudentielle avec des mesures macroprudentielles établies
dans le premier volet de Bale 3 telles que I’utilisation de Coussins Contra-Cycliques (CCCly).
La prochaine section va étudier les effets d’interaction entre cette mesure macroprudentielle et

la nouvelle approche standardisée sur la stabilité économique et financiere de la zone euro.

1.7 Efficacité de la politique macroprudentielle sous
la nouvelle approche standardisée

Pour comprendre au mieux les potentielles interactions entre la nouvelle approche et la poli-
tique macroprudentielle, cette section va dans un premier temps rappeler le fonctionnement
des Coussins Contra-Cycliques (CCCy) ainsi que son rdle préventive dans I’accumulation du
risque systémique (sous-section 1.7.1). Apres avoir expliqué la maniere d’introduire des CCCy
efficients dans le modele (sous-section 1.7.2), cette section va dans un second temps analyser
la compatibilité des CCCy avec la nouvelle approche standardisée du risque des crédits immo-

biliers vis-a-vis des objectifs de stabilité financiere du régulateur financier (sous-section 1.7.3).

1.7.1 Les Coussins Contra-Cycliques : instrument macro-
prudentiel préventif du risque systémique

En s’appuyant sur les instruments de régulation du risque systémique dans le premier vo-
let de Bale 3 en 2010, le régulateur financier peut imposer aux banques la constitution de
Coussins Contra-Cycliques (CCCy) en fonction de 1’exces de crédit observé au cours du cycle
économique.

En effet, les CCCy consistent pour le régulateur d’augmenter les exigences en fonds propres
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des banques (i.e. * dans le modele) lorsque 1’économie fait face 2 un exces de crédit. La hausse
de ces exigences contraint les banques a freiner leur offre de crédit, ce qui aide a réduire cet
exces de crédit.

Tel que mentionné dans le premier volet de Bale 3, le Comité de Béle suggere de calculer
I’exces de crédit en effectuant la différence entre le ratio crédit sur PIB et son niveau de ten-
dance (BCBS, 2010b).

Du point de vue empirique, Bale 3 préconise d’estimer cette tendance en utilisant un filtre
de type Hodrick & Prescott (1997). Cependant, la pertinence de ce filtre dans le calcul de
I’exces de crédit crée des débats au sein du monde académique et professionnel (Jokipii et
al., 2020). En effet, des auteurs comme Alessandri et al.(2022) expliquent que 1’utilisation de
ce filtre dans le cadre du ratio crédit sur PIB génere des valeurs pouvant étre sujettes a des
révisions significatives. Cela corrobore les inconvénients de ce filtre mentionnés par Hamilton
(2018).

Dans la littérature DSGE, le recours a ce filtre reste marginale dans I’élaboration des CCCy
(Garcia-Revelo & Levieuge, 2022) puisque la valeur stationnaire du ratio crédit sur PIB peut
jouer le role de tendance de cette variable lors de chocs conjoncturels (Angelini et al, 2014 ;
Poutineau & Vermandel, 2017 ; Gambacorta & Karmakar, 2018 parmi d’autres).

Dans notre analyse, on élabore la dynamique des CCCy en adoptant cette seconde approche.
Pour cela, on s’appuie sur le travail de Angelini et al.(2014) en supposant que les exigences en
fonds propres des banques €voluent de maniere endogene aux déviations du ratio crédit sur
PIB par rapport a son niveau de long terme. Ainsi, la dynamique des CCCy est définie par

I’équation ci-dessous :

B, B
Ve = pr? 4 (1= pe)v® + (1 — po) X <7t - ?> (1.45)
t

Ol v est le niveau de long terme de ces exigences (i.e. 10.5% dans le modele) et p,» €
[0; 1] décrit le degré de persistance de la politique macroprudentielle. Le coefficient x,» > 0
représente la sensibilité de la régulation par rapport a 1I’évolution de I’exces de crédit dans
I’économie. Dans I’équation ci-dessus, I’exces de crédit apparait lorsque le ratio crédit sur PIB

est au-dessus de son niveau de long terme, i.e. B/Y.
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1.7.2 Définition de “Coussins Contra-Cycliques efficaces”

Les caractéristiques de I’équation (1.45) permettent de définir une mesure macroprudentielle
efficace (ou optimale) pour limiter la volatilité de 1’activité bancaire de la zone euro induite par
la nouvelle approche standardisée.

On s’appuie sur la méthode de Angelini et al.(2014) pour définir le critere d’efficacité de
la politique macroprudentielle en fonction du choc conjoncturel étudié (productivité et immo-
bilier). L’avantage de cette méthode est qu’elle permet de distinguer les objectifs de 1’ Autorité
Macroprudentielle (AM) et de ceux de la Banque Centrale (BC).

En zone euro, la Banque Centrale Européenne (BCE) a pour principal objectif de sta-
biliser I’inflation autour de 2% mais de nombreux travaux indiquent que cette institution tient
également compte de 1’évolution du PIB dans la définition de ses taux directeurs (Taylor,1993;
Peersman & Smets, 1999; Gerlach & Schnabel, 2000; Woodford 2001 parmi d’autres).

Lorsque I’autorité macroprudentielle instaure des CCCly, son principal objectif est de limiter
I’accumulation du risque systémique et maintenir la stabilité financiere via la surveillance du
ratio crédit sur PIB. Tel que le mentionnent Angelini et al.(2014), cette politique a pour but de
limiter les déséquilibres financiers qui ont le potentiel d’engendrer d’importantes répercussions
négatives sur I’activité réelle.

A P’instar de Angelini et al.(2014), Poutineau & Vermandel (2017), Garcia-Revelo & Lev-
ieuge (2022) et Badarau & Roussel (2022), on suppose que la politique monétaire et la politique
macroprudentielle sont menées par deux autorités indépendantes, a savoir la banque centrale et
I’ autorité macroprudentielle. Pour conserver la clarté de 1’analyse, on suppose que le régulateur
financier, prudentiel et 1’ autorité macroprudentielle sont une seule et méme entité.

Pour analyser I’efficacité des CCCly, on calcule les fonctions de perte de la banque centrale
et de I’autorité macroprudentielle en suivant la méthodologie de Angelini et al.(2014). Ces au-
teurs définissent une fonction de perte L’ (avec i € BC'; AM) pour chacune des deux autorités

qui s’expriment de la facon suivante :

Pour la banque centrale :

LPY =02 + k{0 + kapoa, (1.46)
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Pour I’ autorité macroprudentielle :

LAM AM _2

= oy + kM oy +ka 04 (1.47)

N2 42 2 2 2 5 : ; :
Ouoz, oy,0 Ar> OB)Y eto A, représentent respectivement les variances asymptotiques de

I’inflation, de la production, des changements de la politique monétaire, du ratio crédit sur PIB
et des changements des exigences en propres. Les parametres k caractérisent les préférences de
chaque autorité vis-a-vis des variables retenues dans la fonction de perte. La fonction de perte
de la banque centrale définie ci-dessus peut également étre obtenue en effectuant une approx-
imation du second ordre de la fonction d’utilité des ménages et des entrepreneurs calculée par
Woodford (2003).

A Tlinstar de la régle de Taylor sur le taux directeur, la fonction de perte de la banque
centrale prend en compte les fluctuations de 1’inflation et de la production. De plus, tel que le
rappelle Angelini et al.(2014), le parametre k4 ,, doit étre positif afin de prendre en compte des
mouvements “raisonnables” du taux directeur de la banque centrale.

En ce qui concerne la fonction de perte de 1’ autorité macroprudentielle, celle-ci tient compte
des fluctuations du ratio crédit sur PIB puisque cette autorité lutte contre I’instabilité financiere
de I’économie. Afin de conserver la clarté de I’analyse, nous supposons que cette autorité tient
seulement compte de la stabilité financiere dans ses objectifs, i.e. k™ = 0. Similairement
a la fonction de perte de la banque centrale, 1’autorité macroprudentielle est autorisée a faire
varier son instrument de régulation dans des bornes d’amplitude “raisonnables”. Cette idée est
représentée par le signe positif du parametre kﬁ% .

On suppose que la politique macroprudentielle est efficace lorsque le régulateur financier
sélectionne les parametres { p,»; X,» } qui minimisent sa fonction de perte représentée par 1’équa-
tion (1.47). Tel que dans Angelini et al.(2014), on fixe kAVb 20.1. A I’image de Quint et Ra-
banal (2014), on effectue la minimisation de la fonction de perte sur 'intervalle [0, 1[ pour p,»

et sur I'intervalle [0, 5] pour x,».

Une fois que 1’on a définit des CCCly efficients, on va étudier la compatibilité de cet instrument

macroprudentiel avec la nouvelle approche standardisée du risque des crédits immobiliers. Pour
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cela, la sous-section suivante réalise cette étude dans le cadre des chocs conjoncturels utilisés

dans les sections précédentes.

1.7.3 Interactions entre Coussins Contra-Cycliques et nou-
velle approche standardisée

La partie 1.7.3.1 de cette sous-section va étudier les interactions entre les CCCy et la nouvelle
approche standardisée du risque des crédits immobiliers lors du choc de productivité alors que
la partie 1.7.3.2 va examiner ces interactions lors du choc sur la préférence immobiliere des

ménages.

1.7.3.1 Efficacité des deux instruments prudentiels lors du choc

de productivité des entreprises

Afin d’évaluer I’efficience des CCCy, on élabore deux tableaux de résultats. Le premier tableau,
i.e. tableau 1.3 décrit I'impact de la nouvelle approche standardisée sur les fonctions de perte
de I’autorité macroprudentielle et de la banque centrale (respectivement *Perte AM’ et *Perte
BC’ dans le tableau) ainsi que sur le bien-étre des ménages? lors du choc de productivité. Dans
ce tableau, la fonction de perte du régulateur financier est calculée sur la base d’une politique
macroprudentielle passive, i.e. que v° est fixe. Le second tableau, i.e. tableau 1.4 prend en
compte I’effet des CCCly efficients lors de I’implémentation de la nouvelle approche.

Tout d’abord, le tableau 1.3 montre que lorsque les banques équiponderent les LTV,
I’implémentation de I’approche WL diminue les fonctions de perte des deux autorités alors que
I’effet opposé se produit avec 1’approche LS. Cela s’explique par le fait que I’approche WL
conduit 2 une augmentation structurelle du risque agrégé sur les crédits immobiliers, i.e. w!
(voir figure 1.3), ce qui augmente les contraintes en fonds propres des banques lors du choc de
productivité. Le renforcement de ces contraintes pousse les banques a limiter la fluctuation des
crédits immobiliers, ce qui réduit celle du ratio crédit sur PIB. De plus, en I’absence de politique

macroprudentielle active (i.e. avec un niveau fixe de /%), la fonction de perte ne dépend que de

la volatilité du ratio crédit sur PIB. Par conséquent, I’approche WL améliore les objectifs de

20Le bien-étre des ménages est calculé a I’aide des équations (1.1), (1.39) et (1.41).
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I’ autorité macroprudentielle.

Par ailleurs, on note que cette approche génere une diminution de la fonction de perte de
la banque centrale. Pourtant, I’augmentation du risque agrégé des crédits immobiliers pousse
les banques a générer une plus forte volatilité sur les préts aux entreprises et, via le canal de
I’investissement, conduit a une hausse de la volatilité sur la production. Cependant, la moindre
fluctuation des crédits immobiliers contribue a la stabilité de la consommation et des prix, ce
qui permet de compenser la hausse de la volatilité de la production.

La réduction des deux fonctions de perte procure une meilleure efficacité pour 1’autorité
macroprudentielle et 1a banque centrale comme le montre la diminution de la perte globale (i.e.
Perte BC + Perte AM dans le tableau 1.3).

Néanmoins, la moindre fluctuation des crédits immobiliers canalise la demande immo-
biliere des ménages impatients, ce qui conduit a une baisse de leur bien-€tre au profit de ceux
des ménages patients. Etant donné I’importance du bien-étre des impatients dans 1’économie,
cela provoque une baisse du bien-étre de la société (ligne *Bien-Etre agrégé’ dans le tableau).

En ce qui concerne 1’approche LS, celle-ci conduit a une baisse structurelle de ce risque
lorsque les banques équiponderent les LTV2 dans leur portefeuille (voir figure 1.3). On ob-
serve alors les effets opposés sur les fonctions de perte et le bien-étre des ménages par rapport
a I’approche WL.

Tel que le montre la figure 1.4 (figure 1.5), lorsque les banques ont une appétence (aver-
sion) pour le risque immobilier, i.e. une préférence pour les LTV, élevés (LTV ™ bas), cela
exacerbe la hausse (baisse) du risque agrégé sur les crédits immobiliers pour 1I’approche WL et
LS. Cette plus forte hausse (baisse) du risque amplifie les effets constatés sur les fonctions de
perte et sur le bien-étre des ménages.

Ensuite, lorsque le régulateur financier met en place des CCCly efficients, le tableau 1.4 in-
dique que cette autorité implémente une mesure macroprudentielle fortement sensible a I’évolu-
tion du ratio crédit sur PIB. Ce niveau de sensibilité, représenté par le coefficient yx,» reste élevé
quelque soit I’appétence des banques pour le risque immobilier ou la nouvelle approche stan-
dardisée (WL ou LS). En revanche, le niveau de persistance de cette mesure macroprudentielle

(représenté par p,) varie en fonction de I’appétence des banques pour ce risque.
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En effet, lorsque ces banques ont une forte préférence pour ce risque, cela conduit a des
mouvements du marché des crédits immobiliers plus amples dans I’économie. L autorité macro-
prudentielle est alors incitée a réguler davantage le risque systémique en fonction des fluctu-
ations présentes du ratio crédit sur PIB, ce qui diminue le niveau de persistance de sa mesure
macroprudentielle.

De plus, tel que le montre la figure Al.1, figure A1.2 et figure Al.3 (figures affichées en
annexe de ce chapitre), la mise en place des CCCy réduit sensiblement la volatilité du ratio
crédit sur PIB et contribue a la forte baisse de la fonction de perte de I’autorité macropruden-
tielle. Ainsi, ’utilisation de CCCly efficients améliore significativement la gestion du risque
systémique.

Cette meilleure gestion du risque systémique canalise la dynamique des activités de préts
aux entreprises, ce qui permet de renforcer la stabilité de I’activité réelle. Néanmoins, malgré
cet effet bénéfique sur les objectifs de la banque centrale, 1’utilisation des CCCy accentue la
volatilité des prix et détériore I’efficacité de la politique monétaire (i.e. hausse de la fonc-
tion de perte). Cela corrobore les potentiels effets conflictuels entre la politique monétaire et
macroprudentielle constatés par Garcia-Revelo & Levieuge (2022).

Par ailleurs, lorsque les banques n’ont pas d’aversion au risque immobilier, la mise en place
des CCCly restreint davantage 1’acces au crédit immobilier, ce qui accentue la baisse de bien-
étre des ménages impatients ainsi que celui de la société.

Enfin, I"utilisation de I’approche WL augmente 1’efficacité de la mesure macroprudentielle
par rapport a I’approche LS car elle réduit davantage les pertes du régulateur financier tout en
limitant celles de la banque centrale. Cependant, ce bénéfice apparait au prix d’un niveau de

bien-Etre moins important pour la société.

L’ensemble des résultats évoqués précédemment amene a conclure que lors du choc de
productivité, la mise en place de la nouvelle approche standardisée du risque des crédits immo-
biliers aux ménages contribue a la stabilité financiere lorsque les banques adoptent 1’approche
WL avec une appétence pour le risque immobilier. L’introduction des CCCy renforce les
bénéfices de la nouvelle approche standardisée sur la stabilité financiere. Malgré que " utilisation

des CCCy implique une baisse du bien-étre pour les ménages de la zone euro, cet instrument
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macroprudentiel reste compatible avec la nouvelle approche standardisée car le principal ob-
jectif du régulateur financier correspond a la stabilité financiere de la zone. Pour confirmer ou
infirmer cette compatibilité entre les deux instruments prudentiels, la prochaine sous-section va
examiner les interactions entre les CCCy et la nouvelle approche standardisée lors du choc sur

la demande immobiliere des ménages.

1.7.3.2 Efficacité des deux instruments prudentiels lors du choc

de demande immobiliere des ménages

Le tableau 1.5 décrit I’'impact de la nouvelle approche standardisée sur les fonctions de perte
et le bien-étre des ménages lors du choc immobilier. Dans ce tableau, la fonction de perte du
régulateur financier est calculée sur la base d’une politique macroprudentielle passive, i.e. que
P est fixe.

A T’instar du choc de productivité, on remarque que la mise en place de 1’approche WL
améliore I’ efficacité de la politique monétaire et macroprudentielle lorsque les banques équipon-
derent les LTV, (voir ligne "Perte BC’ et "Perte AM’ sur le tableau). De plus, I’approche WL
augmente le bien-étre des ménages impatients, ce qui contribue a la hausse du bien-€tre de
la société. Malgré le renforcement des contraintes en fonds propres, le choc immobilier in-
cite les banques a satisfaire davantage la demande immobiliere des ménages impatients, ce qui
explique 1’augmentation du bien-&tre de ces derniers.

Etant donné que 1’approche LS provoque une baisse du risque agrégé sur les crédits immo-
biliers, cette approche génere des effets opposés sur les fonctions de perte et sur le bien-étre
des ménages par rapport a I’approche WL.

Lorsque les banques ont une appétence pour le risque immobilier, la nouvelle approche
standardisée (WL ou LS) renforce I’efficacité de la politique macroprudentielle mais au détri-
ment de celle de la politique monétaire (hausse de la fonction de perte). Cette baisse d’efficacité
de la politique monétaire s’explique principalement par I’augmentation de la volatilité des prix.

Malgré la hausse de la demande immobiliere a la suite du choc, la nouvelle approche ac-
centue les contraintes d’acces au crédit immobilier pour les ménages impatients, ce qui diminue

leur bien-étre.
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De plus, la hausse de la demande immobiliere des ménages patients s’effectue au détriment
de leur consommation et entraine une réduction de leur bien-€tre.

Dans le cas ot les banques ont une aversion pour le risque immobilier, la nouvelle approche
standardisée (WL ou LS) réduit I’efficacité de la politique macroprudentielle et monétaire.
En effet, la nouvelle approche entraine une baisse des contraintes en fonds propres pour les
banques, ce qui accentue la volatilité des crédits immobiliers induite par le choc immobilier.
La hausse de cette volatilité contribue a 1’augmentation des fluctuations du ratio crédit sur PIB,
ce qui réduit I’efficacité de la politique macroprudentielle.

De plus, I’allegement des contraintes en fonds propres stimule les préts aux entreprises et
provoque une hausse de la volatilité de la production ainsi que celle des prix. Cela amoindrit
alors I’efficacité de la politique monétaire.

Par ailleurs, la nouvelle approche entraine une hausse du bien-étre des ménages patients
mais au détriment de celle des impatients, ce qui conduit a une baisse du bien-étre de la société.

A I'image du choc de productivité, le tableau 1.6 montre que le régulateur financier met en
place des CCCy fortement sensibles aux fluctuations du ratio crédit sur PIB et ce quelle que soit
I’appétence des banques pour le risque immobilier ainsi que le choix de la nouvelle approche
standardisée (WL ou LS). De plus, les niveaux de persistance de cette mesure sont relativement
similaires entre les différents scénarios de pondération des LTV,H .

L’implémentation des CCCy améliore 1I’efficacité de la politique macroprudentielle (baisse
plus prononcée de "Perte AM’) mais au détriment de celle de la banque centrale (hausse plus
forte de ’Perte BC’). En effet, tel que le montre la figure Al.4, figure Al.5 et figure Al.6
(figures affichées en annexe de ce chapitre), bien que la mise en place des CCCy produise une
baisse significative de la volatilité du ratio crédit sur PIB, cela génere €galement une plus forte
volatilité de la production et des prix.

De plus, les CCCy exacerbent la baisse de bien-étre des ménages impatients, ce qui con-
tribue a détériorer davantage le bien-étre de la société. Néanmoins, si les banques utilisent
I’approche LS, cela permet de limiter ces baisses de bien-étre mais au prix d’une moindre

efficacité de la politique macroprudentielle et monétaire.
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Au vu des résultats mentionnés dans cette sous-section, on peut en conclure que lors d’un
choc sur la demande immobiliere des ménages, la nouvelle approche standardisée sur le risque
des crédits immobiliers contribue a la stabilité financiere lorsque les banques ont une forte
appétence pour le risque immobilier. L’introduction simultanée des CCCy avec cette nouvelle
approche améliore significativement les objectifs de stabilité financiere du régulateur financier
et ce quelle que soit la préférence des banques pour le risque immobilier ou I’approche stan-
dardisée adoptée (LS ou WL). Cela indique alors une compatibilité entre les CCCy et la nou-

velle approche, ce qui corrobore les conclusions obtenues dans le cas du choc de productivité.

Recommandations pour les décideurs politiques : Dans le cadre de la nouvelle approche
standardisée sur le risque des crédits immobiliers aux ménages, le régulateur financier devrait
introduire les CCCy pour améliorer ses objectifs de stabilité financiére lors de chocs conjonc-

turels dans la zone euro.

1.8 Conclusion

Le crise immobiliere américaine de 2008 a provoqué une crise financiere et économique his-
torique en zone euro ainsi que dans le reste du monde. Les raisons qui ont conduit a cette
situation sont multiples mais nombre d’entre elles convergent vers une méme origine : la ges-
tion du risque systémique sur le marché des crédits immobiliers. Pour éviter 1’apparition d’une
nouvelle crise semblable a celle de 2008, le Comité de Bale a élaboré les Accords de Bile
3 qui se décomposent en deux volets. Le premier volet, mis en place des 2010, comprend
des mesures macroprudentielles telles que 1’ajout de coussins contra-cycliques sur les fonds
propres des banques. Le second volet (ou finalisation de Bale 3) applicable des janvier 2023
comprend des mesures visant a établir une meilleure estimation du risque des crédits immo-
biliers dans le cadre de 1’approche standardisée. En effet, dans le premier volet de Bale 3,
cette approche préconisait de pondérer le risque de ces crédits 2 35%. A la suite de la crise
financiere de 2008, le Comité a reconnu que cette approche souffrait d’'un manque de perti-
nence par rapport a la réelle évolution du risque de ces crédits. Face a cette problématique, le
Comité a modifié cette approche et préconise d’indexer la pondération de ce risque au niveau

du ratio LTV de I’emprunt immobilier selon deux méthodes possibles : 1’approche Whole-Loan
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(WL) et Loan-Splitting (LS). Cette initiative peut avoir des répercussions macroéconomiques
et macrofinancieres pour la zone euro ainsi que dans les décisions des régulations macropru-
dentielles. De plus, en zone euro, le choix de 1’approche WL ou LS fait I’objet de débat bien
que des institutions comme 1’ Autorité Bancaire Européenne (ABE) recommande 1’utilisation
de la seconde méthode pour les crédits immobiliers des ménages.

Ainsi, il est nécessaire d’étudier les potentiels effets de la nouvelle approche standardisée
afin de fournir une aide a la décision pour les régulateurs financiers.

L’ objectif de ce premier chapitre a donc été d’apporter cette aide en examinant I’impact de
cette approche sur I’activité réelle et financiere dans un modele DSGE calibré sur les données
de la zone euro. Ce modele comprend un monde bancaire octroyant des emprunts pour les
entreprises et des crédits immobiliers pour les ménages. L’activité de crédit des banques est
soumise a une contrainte d’exigence en fonds propres imposée par 1’autorité prudentielle. Ces
exigences prennent en compte la pondération du risque pour chaque type de crédit.

L’impact de la nouvelle approche standardisée du risque des crédits immobiliers sur I’ activité
de la zone euro a été étudié a long terme ainsi que lors de chocs conjoncturels. L’étude a ex-
aminé cet impact en fonction de I’appétence des banques pour le risque immobilier et du choix
de lanouvelle approche, i.e. approche WL ou LS. Dans le modele, ce goiit pour le risque immo-
bilier se traduit par un changement dans la composition du portefeuille des crédits immobiliers
des banques. Ces dernieres ont une appétence (aversion) pour ce risque lorsqu’elles préferent
les crédits immobiliers avec des niveaux de ratio LTV élevés (bas).

Tout d’abord, les résultats indiquent que I’implémentation de cette nouvelle approche in-
flue sur I’activité réelle et financiere a long terme. Les effets structurels de la nouvelle approche
sont plus marqués lorsque les banques ont une forte appétence (aversion) pour le risque immo-
bilier puisque cela entraine une hausse (baisse) du risque agrégé des crédits immobiliers. Si le
régulateur financier souhaite limiter ces effets, il devrait veiller a ce que les banques ne concen-
trent pas leur activité de crédits immobiliers vers des niveaux du ratio LTV trop élevés ou trop
bas. De plus, I’utilisation de I’approche LS par les banques permettrait d’amoindrir davantage
ces effets de long terme, ce qui conforte les arguments de I’ABE en faveur de cette approche.

Cependant, en limitant les effets structurels de la nouvelle approche sur le marché des
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crédits immobiliers, cela freine les potentielles hausses permanentes du bien-étre de la société.
Le meilleur compromis entre ces deux contraintes serait que les banques adoptent 1’approche
WL, ce qui nuance les arguments de I’ ABE en faveur de I’approche LS.

Ensuite, le choix du régulateur financier d’annoncer en 2017 I’implémentation de la nou-
velle approche en janvier 2023 génére un comportement d’anticipation des banques. Ce com-
portement agit différemment sur le marché des crédits immobiliers en fonction de 1’ anticipation
d’une hausse ou d’une baisse du risque agrégé de ces crédits et donc de la contrainte sur les
exigences en fonds propres des banques. Pour limiter les fluctuations macroéconomiques et
macrofinancieres émanant des ces anticipations bancaires, le régulateur financier devrait veiller
a ce que les banques lissent le niveau de risque immobilier dans leur portefeuille de crédits im-
mobilier. Le choix de I’approche LS serait préférable pour réduire davantage ces fluctuations.

Enfin, lors d’un choc de productivité et immobilier transitoire, la mise en place de la nou-
velle approche standardisée peut influer sur la stabilité du marché des crédits immobiliers en
fonction de I’appétence des banques pour le risque immobilier. Cela souligne la potentielle
utilité d’accompagner la mise en place de cette nouvelle approche avec une politique macropru-
dentielle sur le capital bancaire telle que la constitution de Coussin Contra-Cycliques (CCCly).

Les résultats indiquent que I’'implémentation des CCCy aide a réduire la volatilité sur le
marché des crédits, ce qui permet de limiter I’accumulation du risque systémique. Néanmoins,
la meilleure efficacité du régulateur financier a limiter ce risque s’effectue au détriment des
objectifs de la politique monétaire. Par ailleurs, si le régulateur financier est sensible a I’impact
de ses mesures financieres sur le bien-étre de la société, I'utilisation des CCCy devrait étre

accompagnée d’une approche LS pour les banques.

Depuis janvier 2001, les banques peuvent estimer le risque de leur crédit soit par 1’approche
standardisée soit par I’approche Internal Rating Based (IRB). L’approche IRB offre la pos-
sibilité aux banques d’estimer le risque de crédit avec leurs propres modeles d’évaluation.
Cependant, la crise financiere de 2008 a souligné I’existence de biais dans I’estimation du
risque de crédit avec 1’approche IRB. Face a cette problématique, le second volet de Béale 3
prévoit également des mesures telles que 1’ OQutput Floor pour limiter 1’apparition de ces biais.

Cette mesure consiste a intégrer un niveau plancher sur I’estimation des Actifs Pondérés du
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Risque (APR) obtenue avec 1’approche IRB. Le plancher évolue en fonction de 1’estimation
des APR définie par I’approche standardisée.

Bien que cette mesure soit récente (applicable depuis janvier 2023), I’étude de son im-
pact sur I’activité économique et financiere fait pour I’instant 1’objet de peu de recherche.
Le chapitre suivant va donc contribuer a cette nouvelle littérature en examinant les impacts

macroéconomiques et macrofinanciers de I’ Qutput Floor en zone euro.
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Chapitre 2

Output Floor et risque de crédit :

implications macrofinancieres pour

la zone euro?!

La finalisation de Béle 3 a conduit a d’importantes réformes sur la pondération du risque
de crédit établie dans Bale 2. Le précédent chapitre de cette these a étudié I’'impact d’une
de ces principales réformes portant sur la révision de 1’approche standardisée du risque des
crédits immobiliers aux ménages. Cependant, la finalisation de Bale 3 ne se cantonne pas a la
révision de cette approche puisque cette finalisation prévoit également une nouvelle régulation
sur I’approche Internal Rating Based (IRB) du risque de crédit.

Depuis Bale 2, les banques ont la possibilité d’estimer le risque de crédit avec 1’approche
standardisée ou I’approche IRB?2. L’approche IRB a pour but d’apporter une évaluation du
risque de I’emprunteur plus fine que celle établie par 1’approche standardisée (BCBS, 2004).
L’ ¢élaboration de 1’approche IRB s’appuie sur les travaux de Gordy (2003) avec I’utilisation du
modele Asymptotic Single Risk Factor (ASRF). Tel que I’explique le Comité de Bale, le modele
ASREF suppose I’existence d’un portefeuille bancaire composé d’une grande quantité de crédit,
ce qui permet d’éliminer le risque idiosyncratique de chaque crédit et de ne conserver que le

risque systématique (BCBS, 2005). Dans ce modele, I’ensemble des risques systématiques

2ICe chapitre est issu d’un travail coréalisé avec Ibrahima Sangaré (Banque du Luxembourg) et Alexandra
Campmas (Banque Mondiale)
221 approche IRB est majoritairement utilisée par les grandes banques (Behn et al., 2016).
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émanant des actifs est modélisé sous la forme d’un seul facteur qui influe sur la rentabilité
du portefeuille. L’intérét de ce modele est qu’il permet de quantifier la somme des pertes at-
tendues par une banque (intégrées en avance dans la gestion des cofts de I’activité bancaire)
et des pertes inattendues pour chaque exposition de crédit. Le calcul des exigences en fonds
propres a pour but de couvrir ces pertes inattendues afin de garantir la solvabilité de la banque.
La quantification de ces deux types de pertes s’effectue via 1’estimation de la perte espérée
conditionnelle au risque systématique émanant du crédit. Le calcul de cette perte espérée con-
ditionnelle correspond au produit entre la probabilité de défaut conditionnelle de I’emprunteur
et le taux de perte de la banque sur le crédit qu’elle a octroyé si I’emprunteur fait défaut, plus
communément appelé Loss-Given-Default (LGD). Par ailleurs, pour calculer la probabilité de
défaut conditionnelle, les régulateurs financiers s’appuient sur les travaux de Merton (1974) et
Vasicek (2002) en supposant que les banques sont en capacité d’estimer la probabilité de défaut
moyenne de I’emprunteur.

A la suite de la crise financiére de 2008, de nombreux acteurs financiers ont remis en cause
la pertinence de 1’approche IRB (BCBS, 2017a). Le travail de Dautovic (2019) indique que
I’utilisation de cette approche incite les banques a sous-estimer le risque de crédit pour alléger
leur contrainte en fonds propres. Cette incitation serait alimentée par 1’existence de biais dans
I’estimation de la probabilité de défaut des banques (Behn et al., 2016). Ces biais auraient été
renforcés durant la période précédant la crise financiere de 2008 et auraient conduit a une baisse
des Actifs Pondérés du Risque (APR) plus forte que celle normalement constatée (Behn et al.,
2016). De plus, ces biais d’estimation contribueraient a amplifier la relation pro-cyclique entre
la baisse du risque de crédit et un environnement économique favorable, ce qui accentuerait la
volatilité des APR et fragiliserait la solidité financiere des banques (Repullo & Suarez, 2016).

Par ailleurs, la crise financiere de 2008 a également mis en lumiere les problemes de perti-
nence de 1’approche standardisée (Mattarocci, 2014; BCBS, 2015). Tel que le montre la figure
2.1 ci-dessous, 1’accumulation des problemes émanant des deux approches a conduit a une
sensible perte de crédibilité des investisseurs sur le calcul des APR (ou Risk Weighted Assets
- RWA en anglais), ce qui confirme les propos avancés par le rapport du Comité de Bale de

2017 (BCBS, 2017a) ainsi que les résultats de Samuels (2013). On remarque que la perte de
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confiance des investisseurs est plus forte aux Etats-Unis, ce qui peut s’expliquer par le fait que

la crise financiere de 2008 prend sa source dans le marché immobilier américain.

Figure 2.1: Evolution de la confiance des investisseurs pour les Actifs Pondérés du Risque
(APR) apres la crise financiere de 2008.

Q1. How much do you trust in riskweightings ? Q2. Has your confidence level in RWA
gone up or down over the past year ?
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Source : Samuels et al.(2012)

Les dérives bancaires et la mise en lumiere d’un risque systémique important sur les marchés
financiers ont poussé le Comité de Bale a élaborer les Accords de Bale 3. Ces accords compor-
tent deux volets visant a renforcer la résilience des banques ainsi que de restreindre leur capacité
a sous-estimer le risque de crédit pour limiter I’accumulation du risque systémique (Acharya
& Richardson, 2009; Hellwig, 2010; Vallascas & Hagendorff, 2013 parmi d’autres). Parmi
les mesures proposées par ce second volet (ou finalisation de Bale 3), il y a I'implémentation
d’un niveau plancher pour I’estimation du risque de crédit avec 1’approche IRB. Ce niveau
plancher, appelé Output Floor (OF), correspond a un niveau minimum d’APR que les banques
doivent respecter si elles utilisent I’approche IRB. Ce niveau minimum correspond a 72.5%
des APR estimés par ’approche standardisée (BCBS, 2017a)?*. Tel que le montre la figure

2.2 ci-dessous, si une banque a un actif dont la pondération du risque est estimée a 100%

2Le Comité de Bale a suggéré d’implémenter progressivement I’OF sur 5 ans en débutant avec un niveau
plancher de 50% en janvier 2023. Le plancher augmente de 5 points de pourcentage chaque année entre 2023 et
2027 puis de 2.5 points de pourcentage entre 2027 et 2028 (BCBS, 2023b).
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avec I’approche standardisée (colonne SA sur la figure) et a 60% avec I’approche IRB, I’OF
contraint la banque a augmenter la pondération de 12.5 points de pourcentage si cette banque
utilise I’approche IRB. Cette contrainte permet de limiter les potentielles sous-estimations du
risque de crédit ainsi que la variabilité temporelle et transversale des APR?** (Acosta-Smith et

al., 2021).

Figure 2.2: Fonctionnement de 1’ Output Floor.

100%

90%

80%

72.5%
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40%

30%

20%

10%

0%
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Bien que I’OF ne soit pas encore implémenté en Europe? et ne permette pas d’évaluer em-
piriquement ’efficacité de cet instrument dans la zone euro, de nombreux débats apparaissent
parmi les professionnels et académiciens. Dans son rapport de 2019, I’ Autorité Bancaire Eu-
ropéenne (ABE) estime que I'implémentation de 1I’OF permettrait de limiter la volatilité des
APR (EBA, 2019), ce qui confirme les conclusions de Esho et al.(2020). Cependant, I’ ABE in-
dique également dans ce rapport que I’OF pousserait les banques a recomposer leur portefeuille
en faveur d’actifs plus risqués. Des auteurs comme Acosta-Smith et al.(2021) corroborent cette
idée en étudiant I’impact macroéconomique et macrofinancier de I’OF sur I’économie anglaise.
Ces auteurs montrent que les écarts d’estimation du risque de crédit entre 1’approche stan-

dardisée et I’approche IRB sont plus importants pour les actifs peu risqués, ce qui entraine un

24La variabilité transversale renvoie a la dispersion des APR entre les banques.
ZLa transposition des réformes de la finalisation de Bale 3 dans la législation européenne est normalement
prévue a partir de 2025 soit deux ans plus que ce que préconise le Comité de Bale.
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colit en capital bancaire plus €levé lors de I’activation de I’OF. Cela incite les banques a se
tourner vers des actifs plus risqués pour limiter la hausse de ce colit. Malgré le risque d’un
changement de composition du portefeuille, les auteurs montrent que I’utilisation de 1’OF per-
mettrait de limiter I’accumulation du risque systémique sur le marché des crédits ainsi que de
réduire la volatilité des APR, ce qui appuie les arguments du rapport de I’ABE (EBA, 2019)
et de Esho et al.(2020). Les auteurs indiquent également que I’OF renforce I’efficacité de
la politique macroprudentielle a limiter I’accumulation du risque systémique dans le systeme
bancaire. L”OF peut alors étre considéré comme un outil complémentaire a la disposition des
autorités macroprudentielles. A coté des potentiels bénéfices de I’OF, d’autres auteurs comme
Pop & Pop (2022) indiquent que 1’OF semblerait peu efficace puisque les écarts d’estimation
du risque de crédit entre I’approche standardisée et I’approche IRB tendraient a se réduire. De
plus, Stewart (2021) explique que I’OF inciterait moins les banques a utiliser I’approche IRB,
ce qui nuirait a 1’allocation optimale du capital bancaire alors que Neisen & Schulte-Mattler
(2021) pergoivent I’OF comme une contrainte sur la performance des portefeuilles bancaires.

L’objectif de ce second chapitre est donc d’apporter une contribution a ce débat 1) en
étudiant I’impact macroéconomique et macrofinancier de I’OF; 2) en analysant les effets d’une
mise en place simultanée de I’OF et de la politique macroprudentielle sur la gestion du risque
systémique et 3) en examinant les interactions ente 1’OF et une autre réforme du second vo-
let de Bale 3 étudiée dans le premier chapitre de cette thése, a savoir la nouvelle approche
standardisée sur le risque de crédit immobilier des ménages.

Pour effectuer ces trois analyses, nous construisons un modele DSGE (Dynamic Stochastic
General Equilibrium) composé de ménages et d’entreprises qui empruntent aupres des banques.
Les emprunteurs sont soumis a des contraintes de financement représentées par le ratio LTV
accepté par les banques. De plus, a la différence de Acosta-Smith et al.(2021), nous intégrons
des frictions financieres sous la forme d’un accélérateur financier. Cela nous permet d’obtenir
des probabilités de défaut adaptées au calcul de 1’approche IRB préconisé par le Comité de
Bale et de pouvoir implémenter un OF plus proche de celui défini empiriquement.

Par ailleurs, les banques maximisent le profit issu de leur activité de crédit sous la contrainte

des exigences en fonds propres imposées par 1’autorité prudentielle. Dans notre modele, ces
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exigences correspondent au ratio McDonough ajouté des 2.5% de coussins conservateurs soit
un ratio minimum de 10.5% sur lequel est implémenté I’OF. Le modele integre également
une banque centrale qui établit une politique monétaire pour stabiliser I’inflation et limiter les
fluctuations économiques. Cette politique monétaire impacte la stratégie de portefeuille des
banques et influe sur I’efficacité de I’OF.

Afin de renforcer I’exhaustivité de notre étude, nous avons étudié I’impact macroéconomique
et macrofinancier de I’OF a court, moyen et long terme.

En ce qui concerne les effets de long terme, les résultats indiquent que 1’implémentation
de I’OF incite les banques a orienter davantage leur activité vers les crédits immobiliers des
ménages au lieu des préts aux entreprises. Cela est dii au fait que la mise en place de I’OF
génere une contrainte de fonds propres reglementaires plus forte sur ces préts. Cette restriction
de financement oblige les entreprises a réduire leur investissement, ce qui diminue le niveau de
production et de consommation a long terme.

Néanmoins, I’utilisation de I’OF procure un bénéfice social pour I’économie car les ménages
impatients accedent plus facilement au marché immobilier, ce qui augmente leur bien-étre ainsi
que celui de la société.

Du coté des effets a court et moyen terme, les simulations du modele montrent que la mise
en place progressive de I’OF suggérée par le Comité de Bale limite son cofit sur I’activité réelle
et financicre.

Ensuite, pour étudier I’effet conjoncturel de 1I’OF sur I’activité de la zone euro, nous avons
simulé un choc économique et un choc financier exogene et aléatoire. Ces chocs incitent les
banques qui utilisent ’approche IRB a diminuer le risque de crédit et a activer I’OF.

Les résultats indiquent que 1’OF permet de limiter la potentielle sous-estimation du risque
de crédit par les banques et de mieux identifier le probleme de sous-capitalisation de ces insti-
tutions financieres.

Par ailleurs, lors du choc économique, la mise en place de I’OF n’a pas d’influence sur
les fluctuations de I’activité réelle et financiere. Cela s’explique par le fait que le choc émane
du secteur de production et qu’il n’affecte pas directement la prise de risque des banques.

Néanmoins, lorsque le choc provient du secteur bancaire, I’implémentation de I’OF amplifie
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les fluctuations, ce qui favorise I’accumulation de risque systémique.

La mise en place d’une politique macroprudentielle sur le capital bancaire permet de limiter
les effets secondaires de 1’OF sur le risque systémique. Cette politique renforce I’atteinte des
objectifs du régulateur financier, a savoir maintenir la stabilité sur les marchés financiers. De
plus, cette politique améliore I’efficacité de la politique monétaire, ce qui souligne davantage
I’importance d’accompagner 1’OF avec une régulation macroprudentielle active sur le capital
bancaire.

Enfin, I’utilisation de la nouvelle approche standardisée sur le risque des crédits immobiliers
permet a I’OF d’identifier des risques de sous-capitalisation bancaire plus importants. Cela
signifie que cette nouvelle approche renforce la nécessité d’utiliser I’OF dans la gestion du
risque de crédit des banques, ce qui infirme les conclusions de Pop & Pop (2022).

La suite de ce chapitre est organisée de la maniere suivante : la section 2.1 effectue une
revue de littérature sur les thématiques abordées dans le chapitre; la section 2.2 décrit le modele;
les sections 2.3 a 2.7 présentent les analyses et la section 2.8 résume les principaux résultats et

conclue le chapitre.

2.1 Revue de littérature

Ce chapitre s’appuie sur différents champs de littérature pour I’analyse macrofinanciere des
régulations bancaires. Tout d’abord, le modele DSGE construit dans ce chapitre incorpore un
accélérateur financier pour étudier 1’effet amplificateur des marchés financiers sur les fluctu-
ations de I’activité économique. Le papier de BGG (1999) a été le premier a introduire un
accélérateur financier dans un modele DSGE comme source de frictions financieres entre les
banques et les emprunteurs. En s’appuyant sur le travail de Bernanke & Gertler (1989), le pa-
pier de BGG (1999) suppose que I’accélérateur financier provient de la relation pro-cyclique
entre la baisse du colit d’emprunt des entreprises et leur niveau de richesse. L’utilisation
de I’accélérateur permet aux modeles DSGE d’améliorer leur capacité a restituer les fluctu-
ations économiques et financieres observées empiriquement. Néanmoins, bien que des auteurs
comme Christensen & Dib (2006), Elekdag et al.(2006) ou Meier & Miiller (2006) aient étudié

I’efficacité de 1’accélérateur sur ’estimation de leurs modeles, ce n’est qu’apres la crise fi-
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nanciere de 2008 qu’apparait une riche littérature sur I'utilisation de 1’accélérateur comme
source d’instabilité financiere et économique (Caputo et al.2011; Badarau & Levieuge, 2011;
Merola, 2015; Chiarini et al., 2020 parmi d’autres). Cependant, a la différence des auteurs men-
tionnés ci-dessus, ce chapitre introduit également un accélérateur dans le cadre des emprunts
bancaires octroyés aux ménages afin d’affiner I’analyse des effets de la contrainte d’emprunt
de ces agents (représentée par le ratio Loan-To-Value ou LTV). Bien que des auteurs comme
Forlati & Lambertini (2011) et Quint et Rabanal (2014) utilisent une méthode semblable sur les
emprunts hypothécaires des ménages, aucun de ces auteurs n’applique 1’accélérateur a la fois
sur les entreprises et les ménages. Le papier de Hristov & Hiilsewig (2017) est celui qui partage
le plus de similitudes avec notre modele concernant I’application de 1’accélérateur sur les em-
prunts aux deux types d’agent mais ces auteurs n’incorporent pas explicitement une contrainte
de financement pour les ménages (i.e. le ratio LTV).

Par ailleurs, I’introduction de I’accélérateur dans notre modele implique que les entreprises
peuvent faire défaut si leur projet d’investissement ne dépassent pas le seuil de solvabilité
attendu par les banques. L’apparition de ce risque implique I’existence d’une probabilité de
défaut. C’est au travers de cette probabilité de défaut que 1’accélérateur agit sur les décisions
des banques et des emprunteurs et amplifie la pro-cyclicité entre marché financier et activité
économique. Bien que le choix de BGG (1999) d’une distribution log-normale semble plus
approprié aux analyses de la régulation du risque de crédit des banques (BCBS, 2005), de
plus récents papiers ont adopté d’autres types de distribution. Des auteurs comme Agénor et
al.(2014) ou Hristov & Hiilsewig (2017) ont opté pour une distribution uniforme afin de définir
explicitement le seuil de solvabilité attendu par les banques alors que Poutineau & Vermandel
(2015) supposent une distribution de Pareto afin d’améliorer 1’estimation de leur modele. A
la différence de ces auteurs, nous choisissons de conserver la distribution log-normale afin de
rester en cohérence avec la distribution de la probabilité de défaut utilisée empiriquement dans
I’approche IRB. Ce choix a été également adopté par Angeloni & Faia (2013), Mendicino et
al.(2018) et Darracq-Paries et al.(2019) lorsqu’ils modélisent I’approchent IRB pour étudier les
impacts macroéconomiques et macrofinanciers des régulations bancaires.

Cela nous amene au deuxieme champ de littérature abordé dans ce chapitre qui est celui
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de I’analyse du risque de crédit dans la régulation bancaire. Depuis la crise financiere de
2008, la croissante littérature DSGE sur la régulation bancaire a amené des auteurs a étudier ce
risque sur une large variété d’actifs que I’on peut regrouper en deux catégories. La premiere
correspond aux crédits servant a financer 1’économie réelle, i.e. les préts aux entreprises, aux
ménages et au gouvernement (Darracq-Paries et al., 2011; Angelini et al., 2014; Falagiarda &
Saia, 2017) alors que la deuxieme catégorie concerne les actifs utilisés dans les transactions
entre établissements financiers tels que les préts interbancaires (Poutineau & Vermandel, 2017)
ou les actifs titrisés (Feve & Pierrard, 2017).

Par ailleurs, depuis Béle 2, les banques ont la possibilité d’estimer leur risque de crédit soit
par I’approche standardisée soit par 1’approche IRB (BCBS, 2004)%. L’étude de 1’approche
standardisée dans les modeles DSGE s’effectue essentiellement par 1’application d’une pond-
ération fixe sur les actifs impliqués dans le calcul des exigences en fonds propres des banques
(Carvalho et al., 2014; Gambacorta & Karmakar, 2018). Tel que I’expliquent Acosta-Smith
et al.(2021), I’approche standardisée varie entre les différents types d’actifs mais réagit faible-
ment aux évolutions économiques. Néanmoins, tel que 1’a rappelé le premier chapitre, la final-
isation de Bale 3 applicable depuis janvier 2023 permet a I’approche standardisée d’apporter
une évaluation plus granulée du risque de crédits immobiliers aux ménages puisque ce dernier
évolue en fonction du ratio LTV fixé par la banque. Cette réforme de 1’approche standardisée
a pour objectif de se rapprocher des estimations du risque de crédit effectuées avec I’approche
IRB (BCBS, 2015). Des auteurs comme Sangaré (2019) et Falagiarda & Saia (2017) ont étudié
cette relation entre la pondération du risque et le ratio LTV mais aucun de ces auteurs n’a
abordé son analyse selon la nouvelle grille d’évaluation du risque de crédit immobilier fournie
par le second volet de Bale 3. Contrairement a ces auteurs, une partie de ce second chapitre va
évaluer I'impact de I’OF avec la nouvelle et I’ancienne réforme sur 1I’approche standardisée du
risque des crédits immobiliers aux ménages.

En ce qui concerne I’approche IRB, la littérature DSGE introduit celle-ci de deux manieres
pour examiner son impact sur la régulation du capital bancaire. La premiere consiste a définir

un proxy de ’approche IRB afin de conserver la relation pro-cyclique entre la pondération du

26Une banque peut utiliser I’approche IRB si elles respecte les critéres imposés par le régulateur financier.
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risque de crédit et I’environnement économique. Des auteurs comme Angelini et al.(2014)
et Gambacorta & Karmakar (2018) utilise cette méthodologie en supposant une corrélation
positive entre la pondération du risque de crédit aux emprunteurs et 1’évolution annuelle du
PIB. Tel que I’expliquent Acosta-Smith et al.(2021), cette méthodologie permet de définir
un proxy convenable de 1’approche IRB lorsque le modele DSGE n’incorpore pas explicite-
ment d’accélérateur financier avec des probabilités de défaut sur les emprunteurs. La seconde
maniere d’introduire 1’approche IRB est plus proche de celle établie par le Comité de Bale
puisqu’elle utilise les formules de calcul de 1’approche IRB avec les probabilités de défaut
définies dans le modele. Des auteurs comme Mendicino et al.(2018) et Darracq-Paries et
al.(2019) adoptent cette méthodologie en supposant que les probabilités de défaut suivent une
distribution log-normale pour rester au plus prés du calcul empirique de 1’approche IRB. Etant
donné que notre modele integre un accélérateur financier et des probabilités de défaut suiv-
ant une loi log-normale, nous choisissons la méme méthodologie que ces auteurs pour intro-
duire ’approche IRB dans 1’évaluation de I’OF. Par ailleurs, a I’instar de Darracq-Paries et
al.(2011), Angeloni & Faia (2013) et Mendicino et al.(2018), nous optons pour I’approche
F-IRB (Foundation IRB) en supposant des Loss-Given-Default (LGD) fixes pour conserver la
clarté de I’analyse.

Etant donné sa récente applicabilité, peu de travaux de recherche ont pour I’instant étudié
I’impact micro et macrofinancier de I’OF. Au niveau empirique, méme si I’absence de données
statistiques sur les effets de I’instrument freine le développement de cette littérature, des cher-
cheurs et professionnels débattent sur son potentiel impact sur 1’activité bancaire. Par exemple,
Pop & Pop (2022) ont effectué une étude contre-factuelle pour examiner le potentiel role de
I’OF a limiter I’opportunité des banques a minimiser leur contrainte en fonds propres. Les au-
teurs indiquent que les écarts d’estimation du risque de crédit entre 1’approche standardisée et
I’approche IRB tendrait a se réduire, ce qui conduirait a une moindre efficacité de I’OF et donc
a une remise en cause de sa pertinence. D’autres auteurs comme Neisen & Schulte-Mattler
(2021) percoivent I’OF comme une contrainte sur la performance des banques et proposent
une méthodologie d’optimisation de portefeuille bancaire qui integrerait les effets de cette con-

trainte sur le profit. La contrainte de 1I’OF sur I’activité bancaire est également soulignée par le
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travail de Binder & Lehner (2020) car ces derniers indiquent que 1’OF pousserait les banques
a augmenter significativement leurs fonds propres. Ce résultat corroborerait les conclusions du
rapport établie par I’ Autorité Bancaire Européenne en 2018 (EBA, 2018). De plus, le travail de
Stewart (2021) montre que 1’OF inciterait moins les banques a utiliser 1’approche IRB, ce qui
nuirait a 1I’allocation optimale du capital bancaire alors que Pfeifer & Hodula (2021) estiment
que I’OF faciliterait la résilience des banques ayant principalement recours a 1’approche IRB.
Bien que les travaux des auteurs mentionnés ci-dessus soient d’une réelle contribution a la
littérature naissante sur I’OF, ils n’étudient pas I’impact macroéconomique et macrofinancier de
I’OF contrairement a 1’objectif de ce second chapitre. A notre connaissance, seul le travail de
Acosta-Smith et al.(2021) examine cet impact dans un modele DSGE. Ces auteurs s’appuient
sur le modele utilisé par Gambacorta & Karmakar (2018) pour examiner les effets de I’OF lors
de chocs économiques et financiers expansionnistes qui inciteraient les banques a diminuer le
risque de crédit lorsqu’elles utilisent 1’approche IRB. Les auteurs effectuent une estimation
bayésienne du modele sur des données anglaises et montrent que 1’OF permettrait de limiter
la hausse du crédit sur PIB lors d’un choc positif sur la productivité des entreprises sans avoir
d’impact significatif sur la production. Cependant, ces auteurs indiquent également que 1’OF
pousse les banques a rebalancer leur portefeuille d’actifs (composé de crédits aux entreprises
et aux ménages) en faveur des crédits ayant un niveau de risque proche du seuil imposé par
I’OF, i.e. les crédits aux entreprises dans leur modele. Malgré ces effets asymétriques sur les
deux marchés du crédit (entreprises et ménages), les auteurs concluent que I’implémentation
de I’OF permettrait d’améliorer les objectifs de stabilité financiere de 1’autorité macropruden-
tielle mais que les effets de cet instrument seraient bénéfiques a 1’autorité monétaire si cette
derniere se concentre uniquement sur la stabilité des prix. Malgré le travail pionner de ces
auteurs pour la littérature sur I’OF, leur modele n’incorpore ni d’accélérateur financier ni de
probabilité de défaut, ce qui les contraint a établir une approche IRB éloignée de celle établie
par le Comité de Bale. Ils s’appuient sur la méthodologie de Angelini et al.(2014) et Gam-
bacorta & Karmakar (2018) en supposant que la pondération du risque des crédits varie en
fonction de 1’évolution annuelle du PIB afin de conserver la relation positive entre baisse du

niveau de risque et hausse de I’activité économique. Contrairement a ces auteurs, le second

110



Chapitre 2 : Output Floor et risque de crédit : implications macrofinancieres pour la zone euro

chapitre incorpore un accélérateur financier sur les crédits aux entreprises et aux ménages, ce
qui permet de définir des probabilités de défaut ainsi que d’introduire un OF plus proche de
celui établi empiriquement par le régulateur financier.

Le dernier champ de littérature auquel se réfere ce chapitre est celui de I’efficacité de la
politique macroprudentielle. La méthode que nous établissons pour évaluer cette efficacité est
similaire a celle élaborée par Angelini et al.(2014). L’intérét de cette méthode est qu’elle génere
des objectifs distincts entre 1I’autorité monétaire et macroprudentielle, ce qui permet d’étudier
les interactions entre les deux autorités. De plus, 1’objectif de I’autorité monétaire construit
par ces auteurs est assez proche de celui définie par Woodford (2003) qui consiste pour cette
autorité a choisir les coefficients de sa politique monétaire qui maximisent le bien-Etre des
agents. Bien que la méthode de Angelini et al.(2014) propose une construction ad-hoc de
I’objectif de 1’autorité monétaire parmi d’autres alternatives possibles (Svensson & Williams,
2009; Taylor & Wieland, 2012 et Adolfson et al., 2014 parmi d’autres), cette construction est
semblable a celle utilisée dans la littérature empirique pour évaluer la politique monétaire de
la banque centrale (Benchimol & Fourcans, 2019). A linstar de Acosta-Smith et al.(2021),
nous étudions I'impact de 1I’OF sur ’efficacité de la politique macroprudentielle. De plus, a
I’image de Angelini et al.(2011), nous effectuons une extension de cette étude en examinant les
effets de la politique macroprudentielle sur le niveau du bien-étre des ménages conditionnel aux
chocs économiques et financiers. Néanmoins, a la différence de ces auteurs, nous optons pour le
calcul d’un indice de bien-€tre semblable a celui de Carrasco-Gallego & Rubio (2014), Sangaré
(2019) et Mendicino & Punzi (2014) afin de capturer I’effet de la politique macroprudentielle

sur le bien-étre des ménages emprunteurs et épargnants.

2.2 Le modele

Nous construisons un modele DSGE comprenant une activité réelle avec des entreprises, un
marché immobilier pour les ménages et un secteur bancaire. Les ménages sont répartis en deux
catégo-ries : les patients et les impatients. Les ménages patients utilisent leur revenu pour
épargner, consommer et investir dans des biens immobiliers. Les ménages impatients ont une

préférence plus forte pour la consommation présente que les patients (i.e. Sp > ), ce qui
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amene les impatients a ne pas épargner et a emprunter aupres des banques pour financer leurs
biens immobiliers.

Les deux types de ménages travaillent et accumulent le stock de biens immobiliers. Par
ailleurs, les ménages patients détiennent des parts dans les banques et les entreprises et récuperent
une partie de leur profit.

Les ménages impatients font face a une contrainte sur I’emprunt puisqu’ils doivent utiliser
la valeur de leurs biens immobiliers comme collatéral dans le contrat de prét avec la banque.
Cette dernicre octroie le prét a hauteur d’une fraction de la valeur de ce collatéral. De plus, les
ménages impatients peuvent faire défaut, ce qui a une influence sur leur contrainte d’emprunt.

Le secteur de production est composé d’entreprises intermédiaires et d’entreprises produc-
trices de biens finaux. Les entreprises intermédiaires menent leur activité dans un environ-
nement de concurrence monopolistique. Elles utilisent du capital physique (acheté aupres des
producteurs de capital) ainsi que la force de travail des ménages pour produire des biens in-
termédiaires hétérogenes. La fixation des salaires pour les travailleurs ainsi que du prix de
vente des biens intermédiaires est sujette a des frictions nominales a la Rotemberg (1982).

De plus, les entreprises intermédiaires empruntent aupres des banques pour financer leurs
coiits de production. A I’image des ménages impatients, ces entreprises peuvent faire défaut en
fonction de la rentabilité de leur projet d’investissement.

Les entreprises productrices de biens finaux operent dans un environnement compétitif.
Elles agregent les biens des entreprises intermédiaires pour produire des biens de consomma-
tion a destination des ménages.

Du coté du secteur financier, il y a des banques qui octroient les préts aux entreprises
intermédiaires et les préts immobiliers aux ménages impatients. Les banques financent leur
activité de crédit via les dépots des ménages patients et I’accumulation du profit (net des div-
idendes) réinjectée dans leurs fonds propres. L’activité de crédit des banques est exposée au
risque de défaut des entreprises intermédiaires et des ménages impatients.

En plus de cette friction financiere, les banques font face a une contrainte sur les exigences
en fonds propres attendues par 1’autorité prudentielle. Le colit de ces exigences apparait lors

de déviations du ratio Fonds Propres sur Actifs Pondérés du Risque (ratio FP sur APR) des
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banques par rapport au niveau minimum attendu par 1’autorité, i.e. 10.5% dans le cadre de Bale
3 (BCBS, 2010a).

Enfin, le modele integre trois types d’autorités publiques. Il y a le gouvernement qui cou-
vre ses dépenses via les taxes sur le revenu des ménages et les recettes d’activité des agences
publiques de recouvrement lorsque les emprunteurs font défaut. Il existe une banque centrale
qui meéne une politique monétaire conventionnelle suivant une régle de Taylor (Taylor, 1993)
alors que I’autorité prudentielle gere la stabilité du systeme financier via le respect des exi-

gences en fonds propres bancaires.

2.2.1 Les ménages

Les ménages sont répartis en deux catégories : les patients et les impatients. Les ménages
impatients ont une préférence pour la consommation présente plus forte que les patients. Cela
signifie que le taux d’escompte subjectif de ces derniers est plus fort que celui des impatients,
ie. Bp > [B;. Les deux types de ménages consomment c, ., effectuent un certain nombre
d’heures de travail n,, et détiennent un stock de biens immobiliers £ ;. A Taide de ces trois

variables, les ménages maximisent la fonction d’utilité en valeur réelle suivante :

E, Z ﬁiU(Cz,ta hz,t7 nz,t)
t=0

[es) 1+
Xnlly
=Eo Y B |Acs(l = a)ln(c.y — aClyr) + Anaixnln(hzy) — ﬁ 2.1
=0

Ou z € {I, P}. Les indices I et P indiquent respectivement les impatients et les patients.
On suppose que les ménages ont une habitude de consommation qui dépend de la consomma-
tion agrégée a la période précédente, i.e. aC’,;_;. Le parametre a représente le degré d’habitude
dans le profil de consommation. Le parametre y,, reflete I’importance du bien €tre du ménage
a détenir des biens immobiliers alors que v dénote 1’élasticité de désutilité marginale du travail
(inverse de I’élasticité de Frisch, 1932) et ,, désigne I’amplitude de cette désutilité. Les vari-
ables A.; et A, représentent des chocs exogenes aléatoires de préférence a la consommation

et a la détention des biens immobiliers respectivement.
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2.2.1.1 Les ménages patients

Les ménages patients consomment cp,, épargnent sous forme de dépots d; aupres des ban-
ques et achetent un stock de biens immobiliers hp;. La fonction d’utilité des ces ménages est

similaire a celle des impatients mais ils font face a la contrainte budgétaire suivante :

cpt + qni(hpr — hpyi—1) + di + @i (b — (1 — 6) ki)
R4

, rri—1ki_
di = Tpe+ Ay + Divy + i L (2.2)
t

1T

= Wp—1Npr-1 +

Ou gy et qi; sont respectivement le prix des biens immobiliers et du capital physique k; dont
ce dernier se déprécie au taux J;. Les ménages patients travaillent une quantité np;_; dans les
entreprises intermédiaires et recoivent un salaire wp;_;. A la période ¢, ces ménages épargnent
sous forme de dépots et percoivent les intéréts des dépots de la période précédente au taux
r._1. On suppose que ce taux correspond au taux sans risque décidé par la banque centrale. Par
ailleurs, a la période précédente, les ménages patients louent le capital physique aux entreprises
intermédiaires dont ces dernieres les rémunerent au taux ry ;1. Les dépots et les taux d’intérét
Py

sont exprimés en valeur nominale et leur évolution dépendent de I'inflation II; = 5. Les

ménages patients détiennent les entreprises et récuperent leur profit A;. Ces ménages détiennent
également les banques et percoivent des dividendes Div,. Pour finir, ces ménages payent des
taxes 7’p; au gouvernement.

Les ménages patients maximisent leur utilit¢ en fonction de cpy, hpy, d; et k;, sous la
contrainte budgétaire de 1’équation (2.2). Cette maximisation fournit les Conditions de Premier

Ordre (CPO) suivantes :

Upytns = Ulg,t + BPE(UR 11 an.t41] (2.3)
R
Up; = BpE: |:U1g,t+1 H—t] 2.4)
t+1
c c 7"K,t]ft
Upqk = BpEy Ubts1 i Qrp+1(1 — Ok) (2.5)
t+1

Ou U%, et Uh, sont respectivement les utilités marginales des ménages patients en fonction

de la consommation et du stock de biens immobiliers.
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2.2.1.2 Les ménages impatients

Les ménages impatients empruntent aupres des banques pour financer leurs biens immobiliers.
Pour obtenir I’emprunt, les ménages utilisent la valeur de leurs biens comme collatéral dans le
contrat de prét. Cependant, ces ménages font face a une contrainte de financement puisque les
banques octroient un prét a hauteur d’une fraction m,, de la valeur de leurs biens. Le parametre

my, correspond également au ratio Loan-To-Value (LTV) décidé par les banques tel que :
R%,tll,t < mpqnihry (2.6)

A la période ¢ + 1, chaque ménage impatient subit un choc idiosyncratique w;; € [0; +00[
sur la valeur de ses biens immobiliers. A I’instar de Forlati & Lambertini (2011) et Quint
& Rabanal (2014), la variable w;;; suit une distribution log-normale de moyenne fi,., +1)
et d’écart-type 0y (,,,)- La variable est i.i.d entre les ménages impatients avec une fonc-
tion de répartition F'(w;,;) qui répond aux conditions de régularité standard ?’. La moyenne
Pin(wisr) = —O.5al2n(w+1) afin de garantir que E;(w;,1) = 1 a chaque période.

Le ménage impatient est solvable tant que w;,1 > w;,1. La variable w;; indique le seuil

de solvabilité de telle sorte que la valeur nominale du prét soit égale a :

thLI,t = W1 EeQnprrhry (2.7)

Ainsi, le ménage fait défaut lorsque la valeur espérée du bien immobilier en ¢ + 1 ne permet
plus de rembourser I’emprunt. Cela signifie que wy1Qp+1hrt < RﬁtL 1+ Notons également
que I’équation ci-dessus implique que la force de 1’accélérateur financier sur le marché im-

mobilier dépend de I’€cart-type oy, du risque idiosyncratique w;. 1. En effet, une hausse

wt+1)

de 0ip () Indique une €lévation structurelle de la probabilit€ de défaut des ménages impa-

Wi+1
tients, ce qui se traduit par une plus forte transmission des fluctuations du marché des crédits
hypothécaires vers le marché immobilier et le reste de I’activité réelle.

En utilisant les équations (2.6) et (2.7), il est possible de déterminer le seuil de solvabilité

de fagon endogene tel que :

21a fonction de répartition est continue, différentiable de premier ordre et satisfait la condition suivante :
%f)‘“) > 0, avec f(w) le taux de hasard.
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Qn.t

(2.8)
EQn i1

Wiy1 = My,

On remarque que le seuil de solvabilité dépend du ratio LTV ainsi que de I’écart entre la
valeur actuelle et attendue des biens immobiliers (i.e. le collatéral). A la période t, si les agents
anticipent une baisse du prix immobilier, la valeur du collatéral se dépréciera et fragilisera les
capacités de remboursement de I’emprunteur. Cela conduira a une hausse du seuil de solvabilité
w41 attendu par les banques et se traduira par une augmentation de la probabilité de défaut des
ménages impatients.

Lorsque ces derniers font défaut, ils ne peuvent pas rembourser leur prét et les banques
saisissent le collatéral a sa valeur w;11Qp +1h1:. De plus, les opérations de saisie nécessitent
le recours a des agences de recouvrement gérées par le gouvernement. La rémunération de ces
agences correspond a une fraction 1 — y; de la saisie bancaire (pour la suite de I’analyse, on
définit 1 — p; = © € [0, 1)).

Par conséquent, en 1’absence de défaut, le ménage impatient obtient :

/ [thQh,tHhI,t - RﬁtLl,t] f(wt+1)dwt+1

W41
[o.¢]
Z/~ [wt+1Qh,t+1hI,t - Wt+1Qh,t+1h1,t] f(wt+1)dwt+1
w
o -
I/~ wt+1Qh,t+1h1,tf(wt+1)dwt+1 — Wit 5 Qh,t+1h1,tf(wt+1)dwt+1 (2.9)
We41 Wt41

W41

:/ [(wWep1 — Wep1) fwigr) dwy 4] Qn,tr1hr

Par ailleurs, le gain réel moyen de la banque (net des colits sur les opérations de saisie) est
égal a:
(T}t+1 oo L
(1-0) / Wit1Qn 41 f(wig1)dwipr + / Ry L f (wig1)dwi g
0 Wi41

We+1

Wtf1 00
=(1-0) / We1 Qa1 hr f (W) dwir + / Wr1Qnirhrs f (wip1)dwir  (2.10)
0

L
:RI,tLIt

)
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Ou fO thf thrl)dthrl = Gt+1 (th et fO (wt+1)dwt+1 = Ft+1<(:6t+1) sont re-
spectivement la valeur espérée des biens immobiliers revenant a la banque en cas de défaut du
ménage et la probabilité de défaut de ce dernier. L’équation (2.10) peut se réécrire en valeur

nominale comme :
L ~
Ry Ly = ®(Wr11)Qniyrhr

Ou ®(Wiy1) = (1 — O)Gri1(Weg1) + Wi f;:;l fwigr)dws g

A la période t, la contrainte budgétaire nominale du ménage impatient est définie par :

PiCrp + Qh,tth

= Wrianrg—1+ Ly —piTre + /~ [WtQh,thI,t—l - Rﬁt_1L1,t—1] flwy)dw,
Wet1
& pcry + Qnihryg 5 RﬁtflLl,tflf(wﬂdwt
Wt41 B
= Wri—ange—1 + Ly —piTrs [1 — / wtf<wt)dwt:| Qnihri—1 (2.11)
0

En injectant les équations (2.6), (2.10) dans (2.11), on peut réexprimer cette contrainte

budgétaire nominale comme :
pcry + Qnihry + Rﬁt_1LI,t—1 =Wiiangi—1 + Ly — piTre + [1 — Go(@r)] Quihri—

Ce qui donne en valeur réelle:

L
RI,t—l

1T

DeCri + Qnihre + lrimr =wremanre— + e — Tre + [1 — Go(@e)] quihri—1 (2.12)

Le ménage impatient maximise la fonction d’utilité de 1’équation (2.1) sous la contrainte
budgétaire de 1’équation (2.12) et la contrainte de participation de la banque définie par I’équa-
tion (2.10). Le ménage effectue cette maximisation sous contrainte en fonction des variables

i hrgs lry et Wypq, ce qui permet d’obtenir les CPO suivantes :
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U[C,tQh,t = U1h¢ + 51Et [Uﬁt“ 1 - 9Gt+1(@t+1)CIh,t+1H + A1 @(Weg1)qnaa e (2.13)
L

Uie = B'Be |Ufpar | + M BE (2.14)
t+1

A1 @' (@1 )y = BBy [UF 1 OG) (@141)] (2.15)

Ou A, représente le multiplicateur de Lagrange par rapport a la contrainte de participation de

la banque en ¢ + 1.

2.2.2 Salaires et syndicats

On suppose que I’offre de travail est hétérogene entre les ménages de chaque groupe (patients
et impatients). Les ménages ont un pouvoir de négociation sur le montant de leur salaire. Les
salaires sont décidés une période en avance et deviennent effectifs a la période ¢ + 1. 1l ex-
iste des syndicats qui agreégent I’ensemble des offres de travail de chaque groupe de ménage
pour fournir une offre de travail globale homogene aux entreprises intermédiaires. Ces syndi-
cats peuvent alors déterminer la demande de travail de ces entreprises pour chaque ménage ¢

appartenant au groupe z € {I, P}:

AN o
nm(i) = <Wv[z/’—t(j>) UZN (216)

5

bt
¢r—1

$r—1
Oun., = {f& n, (z‘)dz‘]

le salaire nominal agrégé. Le parametre ¢, indique I’élasticité de substitution stochastique

z,t

1
est le niveau agrégé du travail et W, ; = [ fol Wi-e (d) dz} e

entre chaque type de travailleur. A la fin de chaque période ¢, les syndicats et les entreprises
intermédiaires concluent un contrat spécifiant le nombre d’heures de travail nécessaires en ¢t + 1
pour la production de biens intermédiaires. Par ailleurs, le salaire nominal est décidé a la
période ¢ et devient effectif a la période ¢ + 1. A I'image de Gray (1978), Bénassy (1995),
Cho & Cooley (1995) et Hristov & Hiilsewig (2017), dans ce contexte, chaque ménage cede
son droit de déterminer le nombre d’heures de travail lors de la signature du contrat sur la

rémunération.

118



Chapitre 2 : Output Floor et risque de crédit : implications macrofinancieres pour la zone euro

Le syndicat détermine le salaire nominal qui maximise le revenu de chaque type de ménage
sous la contrainte de demande de travail de 1’équation (2.16) et le coiit d’ajustement du salaire.
Ainsi, la maximisation inter-temporelle pour chaque type de travailleur correspond au pro-

gramme suivant :
2
1%
max E —a 1(2)&712 - _%< o _1> .
Wzt nzt OZB < [ pt 1 pt—l ot 2 Wz,t_l(z) pt

Xty (1)
147

Wt——l(Z)> 1

sous contrainte : Nyi-1(1) = ( T
z,t

Ou le parametre (, représente I’intensité du colit d’ajustement et A, ; le multiplicateur de
Lagrange relatif a la contrainte budgétaire du ménage. La résolution de ce programme en

fonction des variables n. ;(7) et W, ;(i) permet d’obtenir les CPO suivantes :

W,
Xnn)4(1) = B.E; |i>\z,tl ) mrs, tH(z)} (2.17)
' bt Pt
W, 4(4) ) W, 1
z>\z : ~N 1 ’ ;
e <Wzt1(l) pe Weoio1(4)
nzt(i) (Wzt+1() ) Wthrl < Wzt+1(i) )}
= G,E; | Moy | ——= 4+, -1 : ’ -
Pl [ ! { Pi+1 ¢ Wz,t(Z) Pi+1 (Wz,tﬂ(@))Q
~ (Wit —#el n,
— e, 41 (i) (W_t(t)) W_tt] (2.18)

Ou mrs,, représente le taux marginal de substitution. Ainsi, dans une situation d’équilibre
symétrique, I’inflation du salaire nominal brut pour les ménages patients et impatients possede

la dynamique suivante :

., )°]
C (Y — 1) I = CAE, |2, — 1) (ere)

)\z,t Ht+1 i
)\z ¢+ 1 UZY: qthnnﬂH_l
E, |(1—- . — : 2.19
i ( ¢t)6 )\z,t 1T 44 * Az,th,t | ( )
Ou H% = MZV—” est 'inflation du salaire nominal. On en déduit que le salaire réel évolue en

fonction de I’inflation salariale et des prix tel que :
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w, IV
Wap = —’tHI 2 (2.20)
t

2.2.3 Les entreprises

Dans le modele, il existe deux types d’entreprises : des entreprises productrices de biens
finaux compétitives et des entreprises intermédiaires en concurrence monopolistique. Cette
décomposition permet donc de tenir compte de I’absence de compétition parfaite dans le secteur

de production.

2.2.3.1 Les entreprises productrices de biens finaux

Les entreprises productrices de biens finaux operent leurs activités dans un environnement
compétitif. Elles achetent les biens différenciés produits par les entreprises intermédiaires
J € ]0,1] et les agregent en un bien homogene final y; vendu aux ménages. On représente cette
agrégation avec une fonction de type Dixit-Stiglitz (1977), ce qui permet d’exprimer I’évolution

de y; de la maniere suivante :

&t
1 1 & -1 g1
o — [ / (@ft () & (j)) dj] 2.21)

Ou &, représente 1’élasticité de substitution stochastique entre chaque bien différencié (Agénor

et al., 2013 et Hristov & Hiilsewig, 2017). La variable g, représente le poids du bien de
I’entreprise intermédiaire 7 dans la fonction d’agrégation. Pour chaque entreprise intermédiaire,

la fonction de demande des entreprises productrices de biens finaux s’écrit comme :

(M) - " (2.22)

Y4

Yye(J) = 0:(5)

Ou p,(j) est le prix du bien intermédiaire j et p; le prix agrégé du bien final qui est défini par :

1

pe= [ /O 1 (w4 0)) dj] - (2.23)
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2.2.3.2 Les entreprises intermédiaires

Les entreprises intermédiaires menent leurs activités dans un environnement de concurrence
monopolistique. Chacune de ces entreprises j € {0, 1} a une production qui s’exprime par la

fonction suivante :

Yir1(J) = Arpieei (9)E7 (5) [n?t(j) }D,_tn(j)}lia = 141(J)Ue+1(5) (2.24)

Ou « indique la part du capital physique dans la production alors que 7 correspond a la part des
ménages impatients dans la main-d’ceuvre. Cette derniere est composée de 1’ offre de travail des
ménages impatients n;,(j) et patients np;(j). La variable A, représente un choc exogene
aléatoire de productivité agrégé alors que £,,1 est un choc idiosyncratique. A la fin de la
période t, les entreprises intermédiaires empruntent aupres des banques pour financer leurs

cofits de production. Le volume réel des crédits aux entreprises s’écrit comme :
lpi(j) = reike(J) +wrimi(5) +wpimp(d) (2.25)

A I'image de Alpanda & Aysun (2014) et Clerc et al.(2015), nous supposons que le choc
idiosyncratique €;4; suit une distribution log-normale de moyenne f,,,,) et d’écart-type
Oin(e,s,)- La variable est 1.1.d entre les entreprises intermédiaires avec une fonction de répartition
F(g¢+1) qui répond aux conditions de régularité standard **. La moyenne fuy,.,) = —0.50, .,
afin de garantir que E,(g,,1) = 1 a chaque période.

Chaque entreprise intermédiaire j souhaite minimiser le colt de production réel espéré pour

la période ¢ + 1. A la fin de la période ¢, pour minimiser ce colit, les entreprises choisissent le

niveau optimal de capital physique et de main-d’ceuvre qui minimisera 1’équation suivante :

riiREk(J)  wpiREmpi()) +wl,tR1LE"tnI,t(j)
Iy 1L 44 1

A
. t \Pit+1
min Ee, ;e E :B \
t=0 Pt

ke (5)ne(5)

—meen () (Arenzen DRG) ]Gk ()] =0 ()| @26)

Ou K., , ;) integre les attentes de ces entreprises concernant le choc de productivité idiosyn-

cratique €441(j) a la fin de la période ¢. La variable mc;,1(j) reflete le multiplicateur de La-

281 a fonction de répartition est continue, différentiable de premier ordre et satisfait la condition suivante :

%5(6) > 0, avec f(¢) le taux de hasard.
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grange. On remarque dans 1’équation ci-dessus que les variables v;,1(j) et mc,,1(j) ont une
dépendance stochastique vis-a-vis du choc idiosyncratique. La minimisation de I’équation per-

met d’obtenir les niveaux optimaux de demande pour le capital physique et le travail :

TkJR%,t o Yi1(7) E

Ht+1 o Kt(j) € [mct+1<j)€t+1 (])] (227)
wl,tRJLw,t . Yi+1(4) : :
T_H = (1 - 05)77 nLt(j) Ee [mct-i-l (])5t+1(])] (228)
wP,tRi%“,t o Yer1(J) . .
T (1—-a)(l—n) () Ee [mcii (7)1 (7)) (2.29)

Ou E. correspond aux attentes des entreprises intermédiaires vis-a-vis de la distribution de
gi+1(7). On remarque que la demande optimale de ces facteurs de production est affectée
par I’évolution attendue de I’inflation en ¢ + 1, i.e. E; [I1;44]. Etant donné que I’inflation est
régulée par la banque centrale, les trois précédentes équations indiquent également le niveau
de dépendance des facteurs de production vis-a-vis de la politique monétaire. Pour la suite
de I’analyse, nous supposons que les entreprises ont les mémes demandes et prix optimaux.
Cela signifie que le colit marginal réel attendu et conditionnel au choc idiosyncratique (i.e.
E. [mei1(j)era(f)]) est identique pour chaque entreprise et que la fonction de production

stochastique agrégée 1, s’exprime comme :

gt(j) = gt Vj

Au début de chaque période et avant la matérialisation du choc idiosyncratique, chaque en-
treprise intermédiaire j fixe son prix de vente afin de maximiser son profit réel actualisé espéré.
La fixation de ce prix est sujette a des colits d’ajustement quadratique a la Rotemberg (1982),
qui impacte le profit de ces entreprises. En tenant compte de la fonction de demande issue
de I’équation (2.22) et de ces colts d’ajustement, chaque entreprise intermédiaire maximise la

fonction de profit suivante :
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A / ; =& B RL B L, .
maXEtZﬁt Pt+1{ pt(])Et(j) (Pt}ff)) yt] TR Fl,_t[t1 t-1(7)

pt(J)
_wl,t—lREt_lnI,t—l B wP,t—1sz7t_1nP,t—1 G ( () B 1)22/
Ht Ht 2 pt—l(j) '

AN &
mey(7) <8t(j)§t(j) —&:(J) (Rﬁ)) yt>] } (2.30)

Ou le parametre ¢, correspond a la sensibilité du colit d’ajustement du prix dans la fonction de

De

+Ew

profit. La condition de premier ordre permet d’obtenir la dynamique du prix optimal ci-dessous:

~gea () (P >)& 2O 4 (My w

Dt Pt Dt Pt Dt
—Gp (pitj) — 1) > yl(j) + &me(5)ed()) (ptp(tj)>_&_1 i—i]

G, 08 [@ (M - 1) Yors (p 1) )] ~0 2.31)

Ape \ Pr (pe())”

Les entreprises intermédiaires étant identiques, elles choisissent un niveau similaire de quantité
de facteurs de production et fixent un méme prix. L’agrégation de 1’équation ci-dessus permet

de définir la dynamique de I’inflation de la maniére suivante :

)\ t+1 t .
GIL (1T, — 1) = ¢, BE, ey g (Tyy — 1)3/ aay g (1 —&)E: [e(5)]

P, Yt

+&E: [mey(5)e(5)] (2.32)

Par ailleurs, a la période ¢ + 1, chaque entreprise peut faire défaut si son revenu apres
réalisation du choc idiosyncratique ne permet pas de couvrir les colits de fonctionnement, 1.e.

le colit de I’emprunt et de I’ajustement du prix. Ainsi, I’entreprise intermédiaire fait défaut si :

2
Pe1(F)ye+1(J) < RfLT,tLF,t( )+ Cp (p;;zj)> - 1) Pi+1Yt+1 (2.33)
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Ou de facon équivalente:

RzLF,tLF,t(j) Cp (pt+1(j) B 1) 2 Dt+1Ye+1 (2.34)

111 (J) < Tl(]) + 92 () pe1(J)

A Pinstar des ménages impatients, on définit un seuil de solvabilité ; en-dessous duquel
I’entreprise intermédiaire j fait défaut. En supposant 1’égalité de 1’équation précédente ainsi
que le comportement symétrique entre les entreprises, il est alors possible de déterminer la
valeur de ce seuil :

~ Rfv,t,llF,tq Cp

— LT 5P, 1) 2.35
€t 1,7, +2(t ) ( )

Etant donné que les entreprises fixent un prix identique, le seuil de solvabilité est le méme
pour chacune d’entre elles telle que £,(j) = & Vj. L'équation (2.35) incorpore le concept
de déflation de la dette de Fisher car la déflation augmente le poids réel de la dette et des
intéréts nominaux de ’entreprise. Cette derniere est moins solvable, ce qui incite la banque a
augmenter le seuil de rentabilité pour couvrir ce risque supplémentaire. A 1’inverse, une forte
augmentation de I’inflation vient réduire le poids de la dette nominale (Christiano et al., 2010).
Cette relation entre déflation et solvabilité de I’entreprise vient ajouter un nouveau canal de
transmission de la politique monétaire sur I’économie réelle. A 1’image de 1’équation (2.7)
sur la contrainte de financement des ménages impatients, 1’équation (2.35) implique que plus

I’écart-type oyp (., ,) du risque idiosyncratique €, est €levé et plus ’accélérateur financier

Et+1

dans le secteur de production ainsi que dans le reste de 1’activité réelle est important.

2.2.4 Les producteurs de capital

Les producteurs de capital operent leurs activités dans un environnement compétitif. Ils louent
leurs capitaux aux entreprises intermédiaires qui, en échange, versent un paiement a ces pro-
ducteurs. Ces derniers utilisent ce paiement pour investir dans du nouveau capital. Ainsi, la
dynamique du capital peut s’écrire comme :
Cr ((Axiik 1
ky=(1—-0k)k 1+ |[1— | ———=—1 UKt (2.36)
2 UK -1

On note que la stock de capital correspond a la somme du stock de capital effectif net du taux
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de dépréciation d;, et du niveau d’investissement iz ;. On suppose que 1’investissement dans le
nouveau capital subit un coiit d’ajustement dont I’intensité est représentée par le parametre (.
De plus, I’ajustement peut étre sujet a un choc exogene aléatoire Ag , pour refléter les brusques
variations d’efficacité de I’investissement.

L’ objectif du producteur de capital est de maximiser la fonction de profit inter-temporelle

suivante :

2 TKt—1

. , A yi 2\
Eo Z Bodpe |acs | ire — C—K (M — 1) — Ky (2.37)
t=0

La maximisation de I’équation précédente par rapport au niveau d’investissement ¢ ; per-

met d’obtenir la dynamique du prix optimal du capital :

¢ 1 Cx (AK,tiK,t 1)2 Cx (AK,tiK,t 1) <AK,tiK,t)
! 2 UK, t—1 UK t—1 UK, t—1

A Agcqi ' 2
+8PEy | 22 i (M—l) (“.““) Ak | =1 (238)

)\P,t 1K t—1 Kt

2.2.5 Les banques

Les banques menent leurs activités de crédits et de dépots dans un environnement compétitif.
Elles octroient des préts aux ménages impatients et aux entreprises intermédiaires et collectent
les dépots des ménages patients. Les banques subissent des colits li€s a la contrainte pru-
dentielle sur leurs activités. De facon analogue a Gerali et al.(2010), nous supposons que les
banques doivent respecter un ratio minimum Fonds Propres sur Actifs Pondérés du Risque (ra-
tio FP sur APR) égal a 77 et payent un cofit quadratique en cas de déviation de ce ratio. Ce
colit peut étre considéré comme une contrainte exogene sur le niveau de capital bancaire (ou
fonds propres) exigé par le régulateur financier et va impacter le niveau de crédit octroyé par

les banques ainsi que leur profit. Le niveau réel espéré de ce profit peut s’écrire comme :

k? 2
Ei [Np 1] = E¢ [Rp 4] — Redy — %B <ﬁ _ TB) kp. (2.39)

Avec RWA; le montant total des APR de la banque a la période ¢. Dans notre modele, ce mon-

tant est composé des préts aux entreprises intermédiaires et aux ménages impatients pondérés
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par leurs niveaux de risque respectifs® :
RWAt = Tw[,tlf,t + TwFﬂglF’t (240)

Ou rw;r, et rwp, sont respectivement la pondération du risque des crédits immobiliers et
des préts aux entreprises intermédiaires. Dans la finalisation de Bale 3, I’estimation de cette
pondération avec I’approche Internal Rating Based (IRB) s’effectue en deux étapes dans le

modele :

2.2.5.1 Calcul normatif de I’approche IRB

Depuis Bile 2, les banques ont la possibilité d’estimer le risque de crédit selon deux approches
: la Standardized Approach (SA, ou approche standardisée en francais) et 1’Internal Rating
Based Approach (IRB). Lorsque les banques utilisent I’approche IRB, les APR s’expriment de

la facon suivante :
RWA{? = rw(P1;, + rwfiPlp, (2.41)

Ou rw!iP et rwliB correspondent a la pondération du risque des crédits immobiliers et des

préts aux entreprises estimée par les modeles internes aux banques. Dans cette approche, les
régulateurs demandent aux banques d’estimer le niveau d’exposition en cas défaut (Exposure
At Default ou EAD en anglais) et la probabilité de défaut (PD) de I’emprunteur. Par ailleurs,
I’estimation de I’EAD dépend du niveau de perte en cas de défaut de I’emprunteur (Loss Given
Default ou LGD). Une fois les estimations effectuées, les régulateurs demandent aux banques
d’intégrer I’EAD, la PD et la LGD dans les formules ci-dessous pour calculer la pondération

pour chaque type de crédit® :

a) Pour les crédits immobiliers des ménages impatients :
RWALTP = rwliPl;, = CR] 12,5« EAD/

Avec EAD!, 1’ Exposure At Default des ménages impatients et C R!, le niveau de fonds propres

PLes Risk-Weighetd-Assets (RWA) correspondent 2 la traduction anglaise des Actifs Pondérés du Risque
(APR).
30Une explication détaillée du calcul de 1’approche IRB se trouve dans I’ Annexe A de ce chapitre.

126



Chapitre 2 : Output Floor et risque de crédit : implications macrofinancieres pour la zone euro

nécessaires pour couvrir les pertes inattendues de ces crédits. La valeur 12.5 correspond a
I’inverse du niveau de fonds propres exigé hors coussins en capital conservateurs (i.e. un ratio
McDonough égal 2 8%). Les régulateurs demandent aux banques de calculer C'R! de la maniére

suivante :

7_I

1—71

0.5
CRI = LGD" s N |(1 =) """ N1 (PD]) + ( ) N (0.999)] — LGD"x PD!

Ou LG D! et PD! correspondent respectivement a la Loss Given Default et a la probabilité de

Wet1

o f(wig1)dwryr. Le parametre 77 représente

défaut des ménages impatients, i.e. PD! =
le niveau de corrélation de la valeur des crédits immobiliers entre chaque emprunteur (i.e.
ménages impatients dans le modele). Les régulateurs suggérent de fixer ce parametre a 7/ =
0.15. L’élément N [z] renvoie a la fonction de répartition de la variable aléatoire x lorsqu’elle

suit une distribution normale standard. L’élément A/ ™! (y) correspond a I’inverse de la distri-

bution normale standard de la variable aléatoire y.

b) Pour les préts aux entreprises intermédiaires :
RWALP = rwiiPlp, = CR; % 12.5 « EAD{

Avec EADY, I’ Exposure At Default des entreprises intermédiaires et C'RY', le niveau de fonds
propres nécessaires pour couvrir les pertes inattendues de ces préts. Les régulateurs demandent

aux banques de calculer le C RY" de la maniére suivante :

F

0.5
ORI = LGDY N | (1 =) " N~ (PDF) + ( L F) N1(0.999)

— LGD" x PDF

Ou LG D* et PDY correspondent respectivement a la Loss Given Default et a la probabilité de

défaut des ménages impatients, i.e. PD™ = [7! f(g441)des1.

A la différence de 7/, les régulateurs préconisent de calculer la corrélation de la valeur des

préts entre les entreprises intermédiaires de la maniere suivante :

(1 _ e—50*PDf> <1 _ e—50*PDf>
+0.24 [1—

P
=0.12
Tt (1— o) (1— )
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A linstar de Darracq-Paries et al.(2011), Angeloni & Faia (2013) et Mendicino et al.(2018)
nous nous concentrons sur 1’approche F-IRB en supposant que les LGD des entreprises in-
termédiaires et des ménages impatients sont fixées par les régulateurs financiers. En reprenant
la calibration de Mendicino et al.(2018), on obtient LGD* = 0.45 et LG D! = 0.45. De plus, a
I’image de Darracq-Paries et al.(2011), nous supposons que I’EAD de chaque type d’actif cor-
respond au montant des emprunts contractés par les entreprises intermédiaires et les ménages
impatients, i.e. que EAD] = lp, et EAD! = I;;. Ces hypothéses permettent d’obtenir la

définition de la pondération du risque suivante pour les deux types d’emprunteur :

i I 0.5
rwiiB = 0.45 * (N (1- Tf)"”’/\/—1 (PD{) + (1 i ﬂ) N71(0.999)| — PD{) % 12.5
(2.42)
i 0.5 TF 05
rwgh? = 0.45 * (N (1—7") "N (PDf) + (1 _tTF) N71(0.999) | — PDF) «12.5
t
(2.43)

2.2.5.2 Correction de I’approche IRB avec I’Output Floor

Dans le cadre du second volet de Béle 3 (ou finalisation de Bale 3), pour limiter la sous-
estimation du risque de crédit induite par I’approche IRB, les régulateurs financiers imposent
aux banques la fixation d’un niveau plancher sur I’estimation de ce risque avec cette approche.
Ce niveau plancher, appelé I’ OQutput Floor (OF), correspond a 72.5% des APR calculés avec
I’approche standardisée (SA). Similairement a Acosta-Smith et al.(2021), I'implémentation de

I’OF implique pour les APR la dynamique suivante :

RWA, = max {RWA;F ; 0.725 x RWA;} (2.44)

Ou RWA? 4 correspond aux APR calculés avec 1’approche standardisée, i.e. RWA?4 = rw74l It

+rwpilp. A I’image de Gambacorta & Karmakar (2018), nous supposons que pour 1’approche

standardisée de Bale 3, la pondération du risque des crédits immobiliers est égale a rw;74 =
0.35 et celle des préts aux entreprises est égale a rwy? = 1. Tel que mentionné par Acosta-
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Smith et al.(2021), la fixation de ces pondérations permet de refléter la moindre sensibilité de

I’approche standardisée vis-a-vis des fluctuations économiques.

En plus de ces contraintes prudentielles, les banques doivent respecter 1’équilibre de leur bilan

a la fin de la période ¢ tel que :

ly =di + kpy (2.45)

Avec l; =l + lpy

Par ailleurs, les rendements nominaux espérés des banques sur les préts aux entreprises

intermédiaires et aux ménages impatients s’expriment comme>! :

By R (i, 7)) = RY,Lia(i) — Lia()E, (M)

Ly4(i)

wW41(4)
/0 Gor(8) — s (i) Flwren (D)) drss (6) + R, Lia(5)

Pri1(5) Y1 (j)
Lp(5)

gt+1(J)
— L (j)E: ( ) /0 (E41(J) — prees1(d)) fler1(h))der1(f)  (2.46)

De plus, la contrainte de bilan issue de 1’équation (2.45) permet de réécrire I’équation (2.39)

de la fagon suivante :

2 2
By [ %,tJrJ =K, [ TB,tJrl] - Rt(lt - kB,t) - C?B (R\;ﬁq - TB) kbt (2.47)

Les banques choisissent le niveau optimal de préts qui maximise la fonction de profit ci-
dessus sous la contrainte de bilan et des cofits prudentiels. La maximisation de ce programme
permet d’obtenir les taux d’intérét optimaux pour les crédits aux entreprises intermédiaires et

aux ménages impatients :

k kg \2
R, =R, —(p (ﬁ ~ TB> (ﬂ> rwre + pry (2.48)
W Wt
R:. =R, — (5 koo B\ ( Fme QTwFt + ok (2.49)
ot RWA, RWA, ’ ot

Ou pﬁ , et pfm représentent la prime de risque pour les deux types d’emprunteur et s’expriment

comme :

3La démonstration est disponible dans I’ Annexe B de ce chapitre.
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L _ Wy p1qnir1hry t+l
Pre = Ap il — (W1 — prwigr) fwepr)dwi (2.50)
It 0

I % Et4+1 _
PlLV,t = Ap,tEt [%yt“] / (5t+1 - MI&H) f(5t+1)d€t+1 (2.51)
Fit 0

Lpy
pt

Avec 3,1 = AF,tka‘n}’“, lry = % etlpy = . L’élément A, correspond a un choc
exogene aléatoire sur les primes de risque.

Par ailleurs, nous supposons qu’a chaque période, le régulateur financier attend que les
banques définissent le niveau optimal de leurs taux d’intérét pour imposer I’OF. Ainsi, a chaque
période, les variables rwr; et rwg, affichées dans les équations (2.48) et (2.49) correspondent
aux pondérations du risque des crédits estimées avec 1’approche IRB.

Une fois que les banques ont déterminé les taux d’intérét optimaux sur les emprunts, elles
récuperent le profit généré par leur activité de crédits dont une partie va €tre réinjectée dans le

capital. Ce capital évolue donc en fonction de son montant a la période précédente net du taux

de dépréciation dp et du profit réinvesti :

k
kgl = (1 —0p) A’Zt + AL, (2.52)
)t

Ou Ap; est un choc exogene aléatoire sur le capital bancaire et A%, le profit ex-post de la
banque qui s’exprime comme :

. _ _ Cs [ kpy \
Bt = (7’?t+1 — T’t)l[’t + (Tﬁw,tJrl — rtﬂF,t + T‘th’t - 7 ngt kB,t (253)

Ou Y, , etTh, | constituent les taux de rendement effectifs des préts aux ménages impatients

et aux entreprises intermédiaires apres la réalisation des chocs a la période ¢ 4 1. Ainsi :

Tl =TT — Pl (2.54)
Thusl = Thy — Py (2.55)

2.2.6 Autorité monétaire et prudentielle

La banque centrale mene une politique monétaire conventionnelle pour réguler 1’inflation.

Cette politique suit la regle de Taylor suivante :
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I ¢r(1—¢r) Y, ¢y (1—¢r)
Rt — RI_QSRRfle (ﬁ) (?t> A,,.’t (256)

Ou R représente le niveau stationnaire du taux sans risque nominal et ¢p le parametre de
persistance de la politique. Les parametres ¢ and ¢y indiquent le poids de I’inflation et de la
production dans la définition de la politique monétaire®*. La variable A, ; représente un choc

monétaire exogene aléatoire.

L autorité prudentielle (i.e. le régulateur financier) veille a la stabilité du systéme financier
en imposant des exigences en fonds propres pour les banques. Ces exigences prennent la forme
d’un ratio minimum de FP sur APR (fixé au montant 77) que doivent respecter les banques. En

cas de déviation de ce ratio, les banques subissent un cofit quadratique qui affecte leur profit.

2.2.7 Le Gouvernement

Il existe un gouvernement qui effectue des dépenses publiques GG;. On suppose que ces dépenses

sont exogenes et représentent une fraction de la production de long terme :
Gy = Ag9Ys (2.57)

Ou Ag; est un choc exogene aléatoire, g € [0,1] la fraction du revenu pour financer les
dépenses. On suppose que le gouvernement n’a pas de dettes et qu’a chaque période, 1’équilibre
budgétaire est respecté tel que G; = T; + [C}, ou IC; indique la fraction de pertes réelles de
production et de biens immobiliers des emprunteurs qui ont fait défaut. Cette fraction couvre

les cofits liés aux procédures de liquidation des préts insolvables, i.e. IC; = [ wy(1 —

0
MI)Qh,thI,t—lf(Wt)dwt + fogtH 5t(1 - HF)gtf(Et)dEt-

2.2.8 Conditions d’équilibre sur les marchés et chocs

Sur le marché des biens de production, la condition d’équilibre est donnée par 1’équation suiv-

ante :

32Pour éviter I’apparition de dynamiques instables lors des simulations, on reprend la méthodologie de Schmitt-
Grohé & Uribe (2007) et Sangaré (2019) en supposant que la politique monétaire réagit a I’écart de production
par rapport & son niveau de long terme au lieu de son évolution, i.e. Y;/Y;_1.
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B ) Cr [ Axrtir 2 Cp 2
yt—C’t+zk7t+Gt+7 ﬁ—l ZK,t“i_?(Ht_l) Yt
=

CWr /W 2 CB [ kBi—1 5\ Kpio
o —1 BREE A Lt ol
* 2 ( t ) Wi * 2 TWi—1 T Ht

2 kni_ o
+% (6" = 1) wpe + 05 BHt - — (1= pp)GE)H (2.58)
t

Ou C} = cp; + ¢y représente la consommation agrégée.

Sur le marché des biens immobiliers, nous supposons que 1’offre des biens immobiliers
évolue en fonction du prix de I’immobilier afin de tenir compte des effets de substitution et de

revenu de la demande immobiliere des ménages patients et impatients :
hpy+hry = H+ 9y (Qnt — Qn)

Ou H représente 1’ offre immobiliere de long terme et ¥ la sensibilité de 1’offre par rapport

I’évolution du prix immobilier (avec (), le prix de long terme).

Chaque choc Z du modele suit un processus Autorégréssif d’Ordre 1 (AR(1)) telle que leur

dynamique est représentée par 1’équation suivante :
In(Zy) = pzin(Z,_1) + ez,

Ou pz renvoie au degré de persistance du choc et €z ; correspond a I’amplitude du choc.

2.2.9 Calibration

A I’aide de la littérature et des données de la zone euro, les parametres du modele sont calibrés.

En s’appuyant sur les travaux de Darracq-Paries et al.(2019), le taux d’escompte subjectif
des ménages patients est fixé a 0.995 afin d’obtenir un taux sans risque annuel d’environ 2%. Le
taux d’escompte subjectif des ménages impatients est déterminé de maniere endogene a 1’état
stationnaire et est égal 2 0.991. A I'instar de Lambertini et al.(2017), le degré d’habitude dans
la consommation, i.e. A, est fixé a 0.5. Le niveau de préférence des ménages pour I’immobilier
est égal a x5, = 0.2 tel que dans Chen & Columba (2016), alors que le degré de désutilité du
travail est égal a y,, = 1, ce qui suit I’analyse de Punzi & Rabitsch (2016). L’élasticité du

travail dans la fonction d’utilité des ménages est calibrée a v = 1 et correspond a celle trouvée
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par Hristov & Hiilsewig (2017).

A Pinstar de Garcia-Revelo & Levieuge (2022) et Gambacorta & Karmakar (2018), on fixe
le ratio LTV des crédits immobiliers de la zone euro a m;, = 0.7. L’offre immobiliere de long
terme est fixée & H = 1 et la sensibilité 4 I’évolution des prix immobiliers est égale a ¥ = 10.

Le taux de dépréciation du capital est égal a 6, = 0.025 et coincide avec celui obtenu dans
la littérature (Clerc et al., 2015, Lambertini et al., 2017). Le parametre de cofit d’ajustement
du capital est calibré sur celui défini par Darracq-Paries et al.(2019), i.e. () = 1/3. La part
du capital dans la production est fixée a a = 0.3, tel que dans Darracq-Paries et al.(2011) alors
que la contribution des ménages impatients dans la main d’ceuvre est égale 7 = 0.4 et similaire
a celle de Quint & Rabanal (2014). A I’état stationnaire, les élasticités de substitution du travail
et des biens de consommation sont respectivement égales a ¢ = 5 et & = 10, ce qui permet
d’obtenir respectivement une marge de 25% et 11% (Hristov & Hiilsewig, 2017 et Quint &
Rabanal, 2014). Les parametres de colit d’ajustement du salaire pour les ménages patients et
impatients sont fixés a (7, = (yw, = 30 alors que celui du prix des biens de consommation est
égal a , = 20, tel que dans Hristov & Hiilsewig (2017).

Depuis Béle 3, le minimum des exigences en fonds propres bancaires imposé par 1’autorité
prudentielle est de 10.5% (BCBS, 2010a), ce qui signifie que 72 = 0.105.

L’intensité de cette contrainte prudentielle pour les banques est égale a (3 = 20 et coincide
avec celle obtenue par Hristov & Hiilsewig (2017). A I’image de Darracq-Paries et al.(2019),
le capital bancaire se déprécie au taux 6 = 0.05. Similairement 8 Gambacorta & Karmakar
(2018), nous supposons que les pondérations du risque avec 1’approche standardisée sont re-
spectivement égales & rwy? = 0.35 et rwy? = 1 pour les crédits immobiliers aux ménages et
les préts aux entreprises.

Etant donné que le risque idiosyncratique des ménages impatients et des entreprises in-

termédiaires suivent une distribution log-normale d’espérance E;(wiy1) = Ei(err1) = 1,
) . ) N _ 2

les moyennes de ces deux risques sont respectivement égales a fi(u,,,) = —0.5aln(w+1) et

Pin(ers) = —0.5012n(8t+1). En s’appuyant sur les travaux de Darracq-Paries et al.(2019) pour les

banques de la zone euro, nous supposons que le niveau de long terme du risque de crédit estimé

IRB
1

par I’approche IRB est égal a rw!®P = 0.2 pour les crédits immobiliers et a rwi?P = 0.52
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pour les préts aux entreprises’>. On calibre Onw) = 0.123 et op,) = 0.04 pour obtenir
respectivement le niveau de long terme du risque des crédits immobiliers et des crédits aux
entreprises. Ainsi, a 1’équilibre, la probabilité de défaut des ménages impatients est égale a
0.23% et celle des entreprises intermédiaires a 0.5%, ce qui est proche des valeurs obtenues
par Darracq-Paries et al.(2011) (i.e. 0.3% et 0.7% respectivement). Similairement 3 Mendicino
et al.(2018), les Loss-Given-Default sont fixées 3 LGDY = LG D! = 0.45 afin de représenter
I’approche Foundation-IRB (F-IRB).

De plus, en cas de défaut des emprunteurs, nous supposons que les banques récuperent 95%
de la valeur du collatéral (i.e. u; = pr = 0.95) et utilisent les 5% restants pour payer les frais
de saisie aux agences de recouvrement. Ces valeurs sont proches de celles obtenues par Agénor
et al.(2013) et Darracq-Paries et al.(2019). A I’aide des données de la zone euro, on calibre le
ratio de dépenses publiques / PIB a 0.2. Les coefficients de la politique monétaire suivent la
calibration suivante : 0.7 pour le parametre de lissage (proche de Lambertini et al., 2017), 0.2
pour la sensibilité a 1I’évolution de la production et 2 pour la sensibilité a 1’inflation telle que
dans Gerali et al.(2010). En ce qui concerne les chocs, tous les coefficients autorégressifs sont
fixés a 0.8 sauf pour celui du choc de productivité qui est égal a 0.935 (Gerali et al., 2010) et
celui du choc sur la prime de risque qui est égal a 0.7.

Un résumé de la calibration du modele est présenté dans le tableau 2.1 ci-dessous.

Une fois les parametres du modele calibrés, nous effectuons des analyses pour mesurer I’impact
de I’Output Floor sur I’activité économique et le systeme bancaire de la zone euro. La section
2.3 va étudier I'impact de long terme de 1I’OF alors que les sections 2.4 a 2.7 va examnier les

effets transitoires de 1’OF sur ’activité de la zone euro.

2.3 Impact de long terme de I’Output Floor

Le travail de Darracq-Paries et al.(2019) indique qu’en zone euro, les niveaux de long terme du
risque des crédits immobiliers et des préts aux entreprises sont en-dessous du niveau exigé par

1’ Output Floor (rwl?8 = 0.2 < 0.725 % 0.35 et rwk?P = 0.52 < 0.725 * 1). Cela signifie que

3Pour les deux types de crédit, le niveau de long terme du risque correspond 2 une moyenne des valeurs
calculées par les auteurs pour la France, I’ Allemagne, I’Italie et I’Espagne.
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Tableau 2.1: Calibration des parametres structurels et des chocs

Parametre Description Valeur
pr Taux d’escompte subjectif ménage patient 0.995
A Habitude consommation 0.5
Xh Préférence immobiliere 0.2
Xn Désutilité travail 1

y Inverse élasticité de Frisch 1
mp, LTV crédits immobiliers 0.7
H Offre immobiliere de long terme 1
Uy Sensibilité offre / prix immobiliers 10
0p Dépréciation capital physique 0.025
% Colt d’ajustement capital physique 1/3
« Part du capital dans production 0.3
n Contribution ménages impatients dans travail 0.4
10) Elasticité substitution travail 2 long terme )

& Elasticité substitution biens consommation 2 long terme 10
Cwp Ajustement salaire ménages patients 30
Cw, Ajustement salaire ménages impatients 30
Cp Ajustement prix biens consommations 20
8 Exigences minimales fonds propres bancaires 0.105
(B Degré contrainte macroprudentielle 20
0B Dépréciation capital bancaire 0.05
rw; 4 Poids risque crédit immo approche standardisée 0.35
rwyt Poids risque crédit entreprises approche standardisée 1
rwlfB Poids risque crédit immo approche IRB 0.2
rwiiB Poids risque crédit entreprises approche IRB 0.52
Tin(w) Ecart-type risque crédits immobiliers 0.123
Tln(e) Ecart-type risque crédits entreprises 0.04
F(w) Probabilité de défaut ménages impatients a long terme 0.0023
F(e) Probabilité de défaut ménages impatients a long terme 0.005
15 Fraction du collatéral immobilier pour banque en cas de défaut 0.95
15 Fraction du collatéral de production pour banque en cas de défaut 0.95
) Fraction du collatéral immobilier pour agences recouvrement en cas de défaut | 0.5
G Ratio dépenses publiques / PIB 0.2
OR Parametre lissage politique monétaire 0.7
o Poids inflation dans politique monétaire 2
Oy Poids production dans politique monétaire 0.2
PF Parametre auto-régression choc productivité 0.935
Pp Parametre auto-régression choc prime de risque 0.7
Pe Parametre auto-régression choc préférence consommation 0.8
Ph Parametre auto-régression choc préférence immobiliere 0.8
PK Parametre auto-régression choc capital physique 0.8
P Parametre auto-régression choc substitution travail 0.8
Pe Parametre auto-régression choc élasticité substitution biens consommation 0.8
B Parametre auto-régression choc capital bancaire 0.8
PG Parametre auto-régression choc dépenses publiques 0.8
Or Parametre auto-régression choc politique monétaire 0.8
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les banques n’ont pas une estimation du risque de crédit conforme aux attentes du régulateur
financier. Par conséquent, I’implémentation de I’OF va avoir un impact structurel sur la gestion
du risque de crédit des banques et justifie le souhait du régulateur financier d’implémenter
progressivement 1I’OF sur une période de 5 ans pour limiter cet impact (BCBS, 2023b).

Ainsi, nous supposons que I’implémentation de I’OF contraint les banques a réajuster a
la hausse le niveau de long terme de leurs risques de crédit. Dans le modele, cela implique
une augmentation structurelle des probabilités de défaut en passant de 0.23% a 0.3% pour les
ménages impatients et de 0.5% a 0.9% pour les entreprises intermédiaires. On peut également
noter que 1’augmentation de la probabilité de défaut est plus forte pour les entreprises in-
termédiaires que pour les ménages impatients car la hausse du risque de crédit est moins élevée

pour ces derniers (0.2 a 0.253 pour les ménages 0.52 a 0.725 pour les entreprises).

La suite de section va dans un premier temps examiner les effets structurels de 1’ OQutput Floor
sur Iactivité économique et financiere de la zone euro (sous-section 2.3.1). Les résultats
obtenus dans cette analyse nous permettrons dans un second temps de nous interroger sur les

bienfaits de I’OF vis-a-vis du bien-étre des ménages de la zone (sous-section 2.3.2).

2.3.1 Effets structurels de I’Output Floor sur P’activité
réelle et financiere de la zone euro

La figure 2.3 décrit I'impact de long terme de I’OF sur les principales variables macroécono-
miques et macrofinancieres du modele.

On remarque que la hausse structurelle des Actifs Pondérés du Risque (APR) générée par
I’OF contraint les banques a augmenter leurs niveaux de fonds propres pour respecter les exi-
gences en fonds propres du régulateur financier (i.e. 7% = 10.5%).

On note également que I'implémentation de I’OF incite les banques a restructurer leurs
portefeuilles en faveur des crédits immobiliers mais au détriment des préts aux entreprises
intermédiaires. Tel que mentionné par Acosta-Smith et al.(2021), cette stratégie de portefeuille
peut s’expliquer par le fait que I’OF pousse les banques a se tourner vers les crédits dont le
niveau de risque estimé par 1I’approche IRB est proche de celui défini par I’OF.

Ainsi, la réduction des écarts d’estimation entre I’approche IRB et I’OF permet aux banques
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de limiter la hausse des cofits associés aux exigences en fonds propres.

Néanmoins, la restriction d’acces au crédit pour les entreprises intermédiaires contraint ces
dernieres a réduire structurellement le niveau de leur investissement et de leur production. Cela
génere une baisse des revenus pour les ménages et conduit a une diminution de leur consom-
mation.

En revanche, les banques compensent la diminution des préts aux entreprises en augmentant
la quantité de crédits immobiliers malgré la hausse des taux d’intérét.

Couplée a la baisse de la production, cette forte hausse des crédits aux ménages impatients
génere une €lévation du ratio crédit sur PIB, ce qui indique une zone euro plus exposée aux

aléas du marché bancaire.

2.3.2 Impact de I’Output Floor sur le bien-étre des
ménages de la zone euro

La figure 2.3 indique également que I’OF géneére une relation négative entre le niveau des
crédits immobiliers et la consommation. Cela souleve la question de I'impact de I’OF sur
I’utilité des ménages ainsi que sur le bien-étre de la société.

En effet, méme si le principal objectif de I’OF est de veiller a la robustesse financiere des
banques, le régulateur financier devrait évaluer les bénéfices sociaux de cette régulation.

Pour effectuer cette évaluation, nous nous appuyons sur 1’approche de Chen & Columba
(2016) en supposant que ces bénéfices correspondent a une amélioration du bien-étre de la
société. Ce dernier est défini par la somme du bien-étre des ménages patients WV!) et impa-
tients OVP).

Pour les ménages patients :

Wy =maxE, | Y BuU(cpy, hpy, npy) (2.59)
t=0
Wp = Ulepy, hpy,npt) + BpWpit1 (2.60)

A I’image de Mendicino & Punzi (2014) et Sangaré (2019), le bien-étre des ménages est

représenté par 1’espérance de leurs fonctions d’utilité inter-temporelle (équation (2.1) dans le
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modele). De fagcon récursive, ces niveaux de bien-étre peuvent s’exprimer de la maniere suiv-
ante :

Pour les ménages impatients :

Wie=maxE, | Y BU(cra, hie,nry) (2.61)
t=0
Wi =Ulcrg, hrg,nig) + BiWr s (2.62)

L’ utilisation de I’approche de Carrasco-Gallego & Rubio (2014) permet de définir le niveau
de bien-étre de la société YV, comme la somme des fonctions de bien-Etre des ménages patients

et impatients pondérées par leurs taux d’escompte subjectif, tel que :
Wy =(1- 5P)WP¢ + (1 - BI)WI,t (2.63)

A long terme, le niveau d’utilité est constant, ce qui permet de réécrire le niveau de bien-Etre

des deux types de ménage et celui de la société comme ci-dessous :

Wy = Ulep e ne) (2.64)
1—pp
o U(Clah17n1)
W = 15 (2.65)
W =Ul(cp,hp,np) 4+ Ulcr, hy,ny) (2.66)

Afin de mieux comprendre la source des potentiels bénéfices sociaux de la régulation fi-
nanciere, la figure 2.4 décrit le changement du niveau d’équilibre du bien-étre des ménages
patients, impatients et de la société lors de la mise en place de I’OF.

En observant la figure, on constate que 1I’'implémentation de 1’instrument conduit a une
hausse structurelle du bien-étre des ménages impatients au détriment de celui des patients.
Cela signifie que malgré la diminution de la consommation, I’augmentation des crédits immo-
biliers des ménages impatients améliore leur niveau d’utilité et de bien-étre. Etant donné le
poids économique de ces ménages dans notre modele, la hausse de leur bien-€tre contribue a

I’élévation du bien-&tre de la société (variable *Total’ sur la figure).

Au vu des résultats mentionnés dans cette section, nous pouvons en conclure qu’a long
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50

_30 | | |
Patients Impatients Total

Figure 2.4: Effet de long terme de I’ Output Floor sur le bien-€tre des ménages et de la société.

Note : Les valeurs sont exprimées en pourcentage d’évolution par rapport au scénario sans
I’implémentation de I’OF.

terme, I’implémentation de 1I’OF pousse les banques a restructurer leur portefeuille de crédits
en faveur des préts immobiliers aux ménages et au détriment des préts aux entreprises. Malgré
que cette restructuration provoque une baisse structurelle de I’activité réelle, I’OF élargi I’acces

aux biens immobiliers pour les ménages, ce qui améliore leur niveau de bien-€tre.

Recommandations pour les décideurs politiques : A long terme, 'implémentation de I’OF
conduit les banques a concentrer leurs activités de préts vers les crédits immobiliers. Malgré le
bénéfice social de I’OF, le régulateur financier devrait renforcer sa surveillance sur le marché

des crédits immobiliers pour éviter I’apparition d’un risque systémique sur ce marché.

Etant donné le potentiel impact structurel de 1’OF sur I’ activité des banques, le Comité de Bale
prévoit une implémentation progressive de cet instrument prudentiel. L’objectif de la section
suivante va étre d’évaluer I’allegement des cofits sur le systeme bancaire de la zone euro lorsque

le régulateur financier opte pour cette mise en place progressive.
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2.4 Implémentation progressive de I’Output Floor
et cotits sur ’activité de la zone euro

La section précédente a montré que la mise en place de I’OF induit un changement structurel
dans I’activité de crédit des banques, ce qui affecte significativement le secteur économique
et financier de la zone euro. Dans la finalisation de Bale 3 publiée en 2017, le Comité de
Bale a suggéré d’implémenter I’OF de maniere progressive afin de laisser le temps aux ban-
ques d’adapter leurs activités et d’assurer une transition douce vers la nouvelle reglementation
(BCBS, 2017b). Initialement prévue pour janvier 2022, le Comité de Bale a suggéré de décaler
la premiere phase d’implémentation a janvier 2023 en raison de la crise sanitaire (BCBS,
2023b). Tel que le montre le tableau 2.2 ci-dessous, le Comité de Bale prévoit une implémenta-
tion progressive de I’OF sur 5 ans avec une hausse constante de 5 points de pourcentage entre
2023 et 2027,

Tableau 2.2: Calendrier de la mise en place de I’ OQutput Floor.

Date || 01/2023 | 01/2024 | 01/2025 | 01/2026 | 01/2027 | 01/2028

OF 50% 55% 60% 65% 70% 72.5%
Source : BCBS (2023b)

Si le principal objectif d’une implémentation progressive de I’OF est d’assurer une tran-
sition douce vers la nouvelle reglementation, cela ne garantit pas I’absence de changements
dans le comportement des banques. En effet, I’augmentation graduelle de 1I’OF peut inciter
les banques a adopter des stratégies de portefeuille plus volatiles, ce qui peut influer sur les
fluctuations du marché des crédits et de I’activité réelle.

Notre modele offre la possibilité d’évaluer ces potentiels effets secondaires en simulant
I’impact d’une hausse progressive des APR sous la forme de chocs déterministes successifs.
Nous supposons qu’a la premiere période, le régulateur financier annonce une mise en place

progressive de I’OF dans 6 ans, ce qui correspond au laps de temps entre la publication du

3Le Comité de Bale propose également une transition alternative moins progressive en donnant la possibilité
aux régulateurs financiers nationaux d’imposer temporairement une limite sur 1’augmentation progressive des
APR. Cette limite est fixée a 25% du niveau des APR calculé avec I’approche IRB et avant application de I’OF
(BCBS, 2023b). Cette limite disparaitra en janvier 2028 et les banques devront ajuster leur niveau d’APR aux
exigences de I’OF (i.e. > 72.5% des APR obtenus avec 1’approche standardisée).
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second volet de Béle 3 en 2017 et son applicabilité a partir de 2023. Les banques, ainsi que
les autres agents du modele, anticipent les effets de ce changement progressif et adaptent leur
comportement en conséquence®. A partir de la sixiéme année, I’OF suit une augmentation
annuelle identique a celle décrite dans le tableau 2.2.

Nous représentons sur la figure 2.5 la réaction de I’activité réelle et financiere lors de
I’implémentation de I’OF, i.e. 6 ans apres I’annonce de la mesure par le régulateur financier
(soit 24 trimestres sur les graphiques de la figure).

Les courbes pleines sur la figure décrivent I’impact d’un OF implémenté de maniere pro-
gressive. Afin d’évaluer correctement I’effet progressif de I’OF, nous simulons également la
réaction des variables lorsqu’il n’y a pas de phases transitoires dans la mise en place de I’OF
(courbes hachurées). L’axe des abscisses sur chaque graphique de la figure correspond aux
périodes exprimées en trimestres. L’axe des ordonnées exprime le pourcentage de changement
des variables par rapport a leurs niveau d’équilibre initial (i.e. sans la mise en place de I’OF).

Tout d’abord, nous remarquons que 1’annonce de I’OF incite les banques a concentrer da-
vantage leurs activités de crédit vers les entreprises au détriment des ménages impatients.

Ce changement de stratégie de portefeuille est dii au fait que les banques anticipent que
la mise en place de I’OF va engendrer une plus forte contrainte sur 1’octroi de crédit aux en-
treprises.

En effet, tel que décrit dans les sections précédentes, I’'implémentation de I’OF conduit a
une hausse plus importante du risque de crédit pour les entreprises que pour les ménages im-
patients. Etant donné que la sous-capitalisation des banques est sanctionnée par le régulateur
financier, il sera plus coliteux pour les banques de préter aux entreprises qu’aux ménages im-
patients. L’anticipation de ces colits incite alors les banques a préter davantage aux entreprises
avant I’'implémentation de I’OF pour compenser la baisse de volume de ces préts a long terme
(voir figure 2.3).

Ainsi, a court et moyen terme, 1’augmentation des préts aux entreprises permet a ces

dernieres de financer davantage de projet, ce qui stimule la production et contribue a la baisse

35 A 1a différence du premier chapitre, nous ne faisons pas 1’hypothése que les banques respectent les exigences
en fonds propres (i.e. ratio McDonough de 10.5%) a chaque période lors des chocs déterministes. Ce choix est
motivé par le fait que nous étudions le cofit d’implémentation de 1’OF sur les fonds propres et non 1’anticipation
de I’OF par les banques.
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du ratio crédit sur PIB.

Ensuite, on note que la hausse des préts aux entreprises et de la production est moins impor-
tante lors d’une implémentation instantanée de 1I’OF. Néanmoins, la mise en place progressive
de cet instrument génere plus de fluctuations sur le marché des crédits immobiliers, ce qui
contribue a augmenter la variabilité du ratio crédit sur PIB.

Enfin, apres la complete implémentation de I’OF, i.e. 11 ans apres 1’annonce de la mesure
(soit 44 trimestres sur la figure), on observe que le niveau des préts aux entreprises croit de
moins en moins et il tendra a long terme vers un niveau d’équilibre inférieur a celui obtenu sans
I’OF (voir figure 2.3). La décroissance de ces préts s’effectue au profit des crédits immobiliers
aux ménages impatients dont le niveau d’équilibre sera supérieur a celui obtenu sans I’OF.

Les périodes succédant la complete implémentation de I’OF montrent que les hausses du
niveau des préts aux entreprises et de la production restent plus fortes lorsque I'instrument a

été implémenté de maniere progressive.

L’ensemble de ces résultats amene a conclure que la mise en place progressive de 1I’OF sem-
ble un choix pertinent pour alléger les colits macroéconomiques et macrofinanciers d’implémen-

tation de cet instrument pour la zone euro.

Recommandations pour les décideurs politiques : la suggestion du Comité de Bdle sur
une implémentation progressive de I’Output Floor permet de laisser le temps aux banques de
s’adapter a la nouvelle régulation prudentielle et a moindre coiit pour ’activité de la zone
euro. 1l est donc souhaitable pour les régulateurs prudentiels européens d’établir la mise en

place progressive de I’ Output Floor.

Cette section a mis en avant les avantages macroéconomiques et macrofinanciers d’une implémen-
tation progressive de I’ Output Floor. Par ailleurs, les négociations actuelles entre les régulateurs
européens et I'industrie bancaire sur la période de mise en pratique de I’OF soulignent la

nécessité d’évaluer I’'impact de celui-ci sur le systeme bancaire lors de chocs conjoncturels.
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2.5 Role de I’Output Floor dans la stabilisation de
chocs conjoncturels

Nous étudions I’impact conjoncturel de I’OF dans le cadre de chocs économiques et financiers.
De plus, nous supposons que I’OF implique un changement de régime dans la dynamique des
APR lorsque ces derniers atteignent le niveau plancher de ’instrument. A I’instar de Acosta-
Smith et al.(2021), on résout le modele en utilisant le logiciel DynareOBC de Holden (2016)
pour tenir compte de ce changement de régime.

Dans un premier temps, on évalue 1’effet de I’OF en examinant les Fonctions de Réponses
Impulsionnelles (FRI) des variables macroéconomiques et macrofinancieres du modele. Les
FRI sont analysées dans le cadre de deux chocs exogenes aléatoires et sélectionnés pour leurs
pertinences dans 1’évaluation de I’OF. Le premier choc est un choc positif de productivité des
entreprises pour simuler une augmentation de I’activité réelle. Tel que I’expliquent Acosta-
Smith et al.(2021), ce choc a joué un réle important dans 1’accumulation du risque systémique
avant la crise financiere de 2008 (accumulation de ce risque représentée par I’évolution du ratio
crédit sur PIB dans le modele). Le second choc correspond a un choc négatif sur la prime de
risque des emprunteurs pour représenter une stimulation des marchés bancaires*.

A T’exception des taux d’intérét, les FRI des variables sur les figures ci-dessous sont ex-
primées en pourcentage de déviation par rapport a leur valeur de long terme (stationnaire).

Les taux d’intérét sont annualisés et leurs FRI sont exprimées en point de pourcentage de

déviation. L’axe des abscisses représente les périodes exprimées en trimestre.

2.5.1 Intérét de I’Output Floor lors d’un choc de produc-
tivité
Pour simuler le choc de productivité positif, I’amplitude du choc est calibrée a € 45, = 0.001

afin de générer un hausse de 0.1% de la production.

36Contrairement 2 Acosta-Smith et al.(2021), on sélectionne ce choc comme stimulation financiére au lieu d’un
choc monétaire négatif. Notre choix est motivé par le fait que la reégle de Taylor dans notre modele est tres
sensible a I’inflation et a la production. Cela implique que dés la premiere période de simulation, des ajustements
s’operent entre taux directeur, inflation et production. En effet, a la premiere période, la baisse de ce taux stimule
le marché des crédits et induit une augmentation de la production et de I’inflation. Durant cette méme période, la
banque centrale réajuste a la hausse ce taux pour canaliser I’effervescence économique et I’inflation. Ainsi, malgré
un relachement de la politique monétaire, les FRI du taux directeur et des taux d’emprunt en valeur nominale
indiquent une augmentation de ces variables.
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La figure 2.6 décrit les FRI des variables du modele lors du choc de productivité positif.
Les courbes pleines sur les graphiques correspondent au scénario en 1’absence de 1I’OF, alors
que les courbes hachurées integrent les effets de 1’instrument.

On remarque que le choc de productivité conduit a une augmentation de la production. La
baisse des cofits de production induite par ce choc incite les entreprises a diminuer leur prix de
vente, ce qui stimule la demande. De plus, la hausse de la production génere une élévation des
salaires pour les ménages. Accompagnée de la baisse des prix, la hausse des salaires augmente
le pouvoir d’achat des ménages et stimule davantage la demande.

Face a la baisse des prix, la banque centrale décide de relacher sa politique monétaire, ce
qui favorise la diminution des taux d’intérét des banques sur les crédits.

Les meilleures conditions de financement incitent les entreprises a augmenter leur investisse-
ment dans de nouveaux projets et contribuent a la hausse de la production. De plus, le contexte
économique favorable augmente la valeur de ces projets et envoie un signal de confiance sur
la qualité du collatéral (i.e. la valeur du projet) pour les banques. La probabilité de défaut des
entreprises diminue et les banques sont incitées a faciliter I’acces aux crédits, ce qui amplifie la
hausse de la production.

Les banques relachent également leur contrainte de financement pour les ménages impa-
tients via la baisse des taux d’intérét sur les crédits immobiliers. La demande immobiliere de
ces ménages augmente et contribue a la hausse des prix immobiliers. De plus, I’augmentation
des revenus incite les ménages patients a augmenter leur investissement dans les biens immo-
biliers. Ainsi, il y a une élévation de la demande immobiliere agrégée qui stimule davantage
la hausse des prix immobiliers. La hausse de ces prix améliore la qualité du collatéral (i.e. la
valeur nominale des biens immobiliers) engagé dans le contrat de crédit entre les banques et
les ménages impatients. La probabilité de défaut de ces ménages diminue et incite les banques
a déserrer encore plus leurs conditions d’octroi de crédit.

Néanmoins, malgré la hausse de la production, 1’augmentation des crédits est plus impor-
tante. Cela contribue a I’accumulation du risque systémique sur les marchés financiers comme
I’indique 1’élévation du ratio crédit sur PIB.

En ce qui concerne la solvabilité des banques, a court terme, la baisse des probabilités de
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défaut des emprunteurs provoque une baisse de la pondération du risque des crédits lorsque les
banques utilisent I’approche IRB. Cette baisse de la pondération surcompense la hausse des
crédits et conduit a une diminution des APR ainsi qu’a une hausse du ratio FP sur APR. La
sur-capitalisation des banques est d’autant plus forte que I’augmentation de I’activité de crédit
génere un profit plus important et contribue a la hausse des fonds propres.

On remarque le potentiel role de I’approche IRB a alléger les contraintes de fonds propres
des banques et a encourager la variabilité des APR. L’utilisation de 1’Output Floor (OF) peut
alors étre utile pour limiter cette variabilité ainsi que 1’aléa moral des banques sur 1’estimation
du risque de crédit.

En examinant les courbes hachurées sur les graphiques de la figure 2.6, on observe que
I’OF permet de corriger la forte baisse des APR induite par ’approche IRB. A court terme,
I’activation de I’OF conduit a une sous-capitalisation des banques a cause de la hausse des
crédits. Ce n’est qu’a moyen terme que 1’augmentation des profits permet de renforcer la
capitalisation des banques. Par ailleurs, on peut noter que la mise en place de I’OF n’influe pas
sur les fluctuations de I’activité réelle et bancaire, ce qui indique que I’instrument ne contribue
pas a I’instabilité de la zone euro.

L’ensemble de ces résultats nous amene a conclure que lors d’un choc de productivité des
entreprises, la mise en place de I’OF limite la variabilité des APR et permet d’afficher des ratios
de FP sur APR plus en adéquation avec le niveau de risque adopté par les banques. De plus,
I’utilisation de I’OF n’exacerbe pas les fluctuations macroéconomiques et macrofinancieres
induites par le choc. La prochaine sous-section va étudier les effets de I’OF lors d’un choc sur
la prime de risque des emprunteurs, ce qui nous permettra de confirmer ou infirmer les résultats

obtenus avec le choc économique.
2.5.2 Intérét de I’Output Floor lors d’un choc sur la prime
de risque

Pour étudier I’'impact de I’OF lors d’une stimulation financiere, on génere les FRI des variables
macroéconomiques et macrofinancieres lors d’une baisse exogene d’1% de la prime de risque

des emprunteurs (i.e. €45, = 0.01). La figure 2.7 décrit les FRI des variables du modele lors
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du choc.

La baisse de la prime de risque allege les contraintes d’acces au crédit (i.e. les taux d’intérét)
pour les entreprises intermédiaires et les ménages impatients, ce qui entraine une augmentation
de I’activité bancaire.

Néanmoins, la hausse des crédits aux entreprises a la premiere période ne génere pas une
augmentation de la production puisque les entreprises utilisent les quantités de facteurs de
production de la période ¢ — 1 pour produire leurs biens a la période t.

Par ailleurs, la baisse des taux d’intérét sur les crédits immobiliers favorise la demande
immobiliere des ménages impatients. Face a 1’offre immobiliere, la hausse de cette demande
contraint les ménages patients a renoncer a une partie de leur investissement immobilier. Ces
derniers vont utiliser ce surplus de revenu pour consommer davantage et stimuler la consom-
mation agrégée.

Cependant, a la premiere période, en raison du décalage temporel entre I’offre (facteurs
de production de la période t — 1) et la demande, les entreprises sont contraintes d’augmenter
temporairement leurs prix et de diminuer le salaire des ménages patients pour canaliser cette
demande.

A la période suivante, la hausse des préts aux entreprises et la hausse de la demande agrégée
stimulent la production et géneérent une baisse des cofits de production. Les entreprises sont en
mesure de diminuer le prix de vente tout en augmentant le salaire des ménages. Ces derniers
voient leur pouvoir d’achat augmenter, ce qui engendre une élévation de la consommation
agrégée. La hausse de la demande incite les entreprises a conserver un niveau élevé de produc-
tion et a maintenir des cofits de production et des prix bas.

Face a la baisse de I’inflation, la banque centrale relache sa politique monétaire et con-
tribue a la baisse des taux d’intérét des banques. Les meilleures conditions de financement
pour les entreprises amplifient la hausse de 1’activité réelle (investissement, consommation et
production).

Cependant, cette hausse ne permet pas de compenser 1’augmentation des crédits dans 1’éco-
nomie. Cela conduit a une augmentation du ratio crédit sur PIB et indique une accumulation

du risque systémique dans la zone euro.
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De plus, la baisse de la prime de risque réduit la probabilité de défaut des emprunteurs, ce
qui diminue la pondération du risque des crédits obtenue avec I’approche IRB. A I’image du
choc de productivité, la baisse de cette pondération sur-compense la hausse des crédits et génere
une diminution des APR et donc une augmentation du ratio FP sur APR. La sur-capitalisation
des banques est d’autant plus forte que 1’augmentation de I’activité de crédit génere un profit
plus important et contribue a la hausse des fonds propres.

Lutilisation de I’approche IRB peut potentiellement donner I’opportunité aux banques de
sur-estimer leur solvabilité alors que le risque systémique continu de s’accumuler dans le
systeme bancaire. L’ implémentation de I’OF peut alors s’avérer utile pour limiter I’aléa moral
des banques sur I’estimation du risque de crédit.

En observant les courbes hachurées sur les graphiques de la figure 2.7, on constate que
I’utilisation de I’OF évite la baisse de la pondération du risque des crédits observée avec
I’approche IRB. L’évolution des APR suit I’augmentation des crédits induite par le choc et
conduit a une sous-capitalisation des banques par rapport aux exigences en fonds propres.
Néanmoins, on note que 1I’OF amplifie les fluctuations de I’activité réelle et financiere. Cela
accentue la volatilité du ratio crédit sur PIB, ce qui peut indiquer a nouveau 1’accumulation du
risque systémique dans la zone euro.

La mise en place d’une politique macroprudentielle s’avérerait utile pour limiter les effets

secondaires de I’OF sur I’accumulation de ce risque.

Au regard des résultats obtenus dans cette sous-section, on peut en conclure que la mise en
place de I’OF limite la variabilité des APR et permet de générer des ratios FP sur APR plus
en adéquation avec le niveau de risque adoptée par les banques. Ces résultats corroborent les
effets de I’OF constatés lors du choc de productivité. Néanmoins, I’utilisation de I’OF lors du
choc sur les primes de risque accentue les fluctuations macroéconomiques et macrofinancieres

induites par ce choc.

Recommandations pour les décideurs politiques : Dans le cadre de chocs conjoncturels
stimulant le systeme bancaire, [’activation de I’Output Floor canalise la potentielle sous-
estimation du risque de crédit et permet d’identifier davantage de sous-capitalisations ban-

caires. Néanmoins, ['utilisation de I’Output Floor peut avoir des effets secondaires indésirables
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sur I’accumulation du risque systémique. Face a ces effets secondaires, il serait souhaitable
pour le régulateur financier d’accompagner cet instrument avec des mesures macropruden-

tielles.

2.6 Efficacité de la politique macroprudentielle avec
I’Output Floor

Les sections précédentes ont montré que I’OF conduit a une hausse structurelle du ratio crédit
sur PIB. La hausse de ce ratio apparait également lors d’une stimulation sur les marchés fi-
nanciers, ce qui peut favoriser I’accumulation du risque systémique dans la zone euro.

La mise en place d’'une mesure macroprudentielle pourrait alors s’avérer utile pour limiter
I’accumulation de ce risque lors de chocs conjoncturels. Pour cela, le régulateur financier
peut imposer des Coussins Contra-Cycliques (CCCy). Tel que mentionné dans le chapitre
précédent, Bale 3 recommande aux superviseurs financiers nationaux d’indexer le niveau des
CCCly en fonction de I’exces de crédit observé dans 1’économie. Bale 3 suggere de mesurer
cet exces de crédit via 1’écart du ratio crédit sur PIB par rapport 2 son niveau de long terme. A
I'instar du chapitre précédent, nous introduisons les CCCy en endogénéisant le parametre 77
et en supposant la dynamique suivante :

1—,m By
2=y @) ()T e

Oou pTB représente le niveau de persistance de la politique macroprudentielle. Le coefficient
Y™ reflete la sensibilité de celle-ci face aux déviations du ratio crédit sur PIB par rapport a
son niveau de long terme, i.e. [/Y. Le parametre 77 représente le niveau de long terme des
exigences en fonds propres (égal a 10.5% depuis Bale 3). La mesure contra-cyclique apparait si
XTB > (0, c’est-a-dire que I’autorité macroprudentielle augmente les exigences en fonds propres
des banques lorsque le ratio crédit sur PIB est plus important que son niveau de long terme.

Ainsi, notre modele offre la possibilité d’évaluer I’efficacité des CCCy pour limiter le risque
systémique dans le systeme bancaire. Par ailleurs, la mise en place d’une politique macropru-
dentielle efficace nécessite d’étudier ses interactions avec la politique monétaire. En effet, la

crise financiere de 2008 a souligné la contribution de la politique monétaire dans I’accumulation
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du risque systémique ayant précédé cette crise. De nombreux travaux de recherche ont remis
en question I’intégration d’un objectif de stabilité financiere dans la définition de la poli-
tique monétaire. Des auteurs comme Borio (2014), Smets (2014) et Martinez-Miera & Re-
pullo (2019) indiquent que la politique monétaire ne peut pas a elle seule garantir la sta-
bilité financiere et nécessite une autorité macroprudentielle. Par ailleurs, les travaux de An-
gelini et al.(2014), Garcia-Revelo & Levieuge (2022) et Badarau & Roussel (2022) attribuent
I’objectif de stabilité financiere en zone euro a une autorité macroprudentielle et en soulignent
les potentiels bénéfices pour cette autorité et pour la banque centrale en termes de stabilité
macroéconomique et macrofinanciere.

A Dinstar de ces derniers auteurs, nous suggérons 1’existence d’une autorité macropruden-
tielle qui veille a la stabilité financiere et d’une banque centrale qui veille a la stabilité des prix
ainsi qu’a celle de I’activité économique. Pour conserver la clarté de 1’analyse, on suppose que
le régulateur financier (ou régulateur prudentiel) et I’autorité macroprudentielle sont une seule
et méme entité.

Nous mesurons I’efficacité de la politique macroprudentielle en fonction des objectifs du
régulateur financier. Notre méthode s’appuie sur celle définie par Angelini et al.(2014) car elle
permet de distinguer les objectifs de la banque centrale de ceux de I’autorité macroprudentielle.

En reprenant 1’approche de Angelini et al.(2014), nous supposons que les objectifs de la
banque centrale et de I’autorité macroprudentielle sont représentés par les fonctions de pertes

suivantes:

Pour la banque centrale :
PP =02 + ko) + ka,oa, (2.68)
Pour I’ autorité macroprudentielle :
P = ol + kMot + ka 04, (2.69)
Ol o2, 0% et O'ZR représentent respectivement les variances asymptotiques de I’inflation,
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de la production et des changements de la politique monétaire. Les coefficients af/y et O’ZTB
correspondent respectivement aux variances du ratio crédit sur PIB et du changement des exi-
gences en propres. Les parametres k caractérisent les préférences de chaque autorité vis-a-vis
des variables retenues dans la fonction de perte. La fonction de perte de la banque centrale
définie ci-dessus peut également étre obtenue en effectuant une approximation du second ordre
de la fonction d’utilité des ménages et des entrepreneurs comme dans Woodford (2003).

Pour obtenir des CCCly efficients, 1’autorit¢ macroprudentielle choisit les parametres
{ pTB; XTB } qui minimisent la fonction de perte de 1’équation (2.69).

Similairement & Angelini et al.(2014), nous supposons que k2¢ = 0.5 et ka,, = ka 5 =
0.1. Par ailleurs, pour simplifier I’analyse, nous supposons que 1’autorité macroprudentielle se
concentre seulement sur 1’objectif de stabilité financiere, i.e. que k" = 0.

A I’image de Quint et Rabanal (2014), on effectue la minimisation de la fonction de perte
sur I'intervalle [0, 1[ pour le coefficient p7" et sur I'intervalle [0, 5] pour le coefficient x7" .

Cependant, la mise en place de 1I’OF sous DynareOBC suppose un changement de régime
dans la dynamique des variables, ce qui ne permet pas au logiciel de calculer les variances
asymptotiques de ces variables®’. Pour pallier ce probléme, nous suggérons d’estimer I’ efficacité

de la politique macroprudentielle de la maniere suivante :

1) Dans un premier temps, nous estimons les coefficients des CCCy dans la situation ou le
risque des crédits respecte les exigences de I’OF a I’équilibre, i.e. a long terme. En revanche,
lors de chocs conjoncturels, les banques ont la possibilité d’estimer ce risque en-dessous de

I’OF a court et moyen terme.

2) Dans un second temps, nous utilisons les coefficients optimaux obtenus dans la premiere
étape pour générer les FRI lorsque I’OF est activé a court, moyen et long terme. Ces simulations
nous permettent de récupérer des variances conditionnelles a chaque choc et d’approximer les

fonctions de perte du régulateur financier et de la banque centrale.

Le tableau 2.3 ci-dessous présente les coefficients optimaux obtenus pour la politique macro-

prudentielle lors du choc sur la productivité des entreprises et sur la prime de risque des em-

37Le probléme apparait également en utilisant I’extension Occbin sur Dynare.
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prunteurs. L’évolution des fonctions de perte de chaque autorité ainsi que celle de la fonction
de perte globale sont également présentées dans ce tableau et leur valeur sont exprimées en
pourcentage de changement par rapport a la situation standard, i.e. sans la mise en place de
I’OF et des CCCy. Afin de mesurer correctement I’efficacité de la politique macroprudentielle,
nous affichons pour chaque choc 1’évolution des fonctions de perte lorsque seulement est mis
en place I’OF (colonnes "OF’ sur le tableau) et lors de I’'implémentation simultanée de I’OF et
des CCCy. Les évolutions du bien-Etre des ménages patients et impatients sont aussi affichées
dans le tableau et leurs valeurs sont exprimées en pourcentage de changement par rapport a la
situation standard.

Tout d’abord, lors du choc de productivité, on peut remarquer que la mise en place de
I’OF diminue la fonction de perte de la banque centrale au détriment de celle du régulateur
financier. Tel que mentionné dans les sections précédentes, I’implémentation de I’OF génere
une hausse structurelle des crédits immobiliers, ce qui contribue a 1’élévation du ratio crédit sur
PIB a I’équilibre. Par conséquent, les variations de court / moyen terme de ce ratio sont plus
importantes.

Par ailleurs, la baisse de la fonction de perte de la banque centrale est notamment due la
réduction de la volatilité de la production. Cela s’explique par le fait que la banque centrale
ajuste davantage sa politique monétaire face aux fluctuations de I’activité réelle émanant du
choc de productivité.

De plus, I'utilisation de I’OF génere une hausse du bien-€tre des ménages patients et impa-
tients. Etant donné le poids des ménages impatients dans 1’économie, la hausse de leur bien-étre
contribue majoritairement a celle du bien-étre de la zone euro (ligne *Bien-€tre agrégé’ dans le
tableau).

Néanmoins, on peut noter que lors du choc sur la prime de risque, I’OF entraine une
€élévation de la volatilité de la production et provoque une hausse des fonctions de perte pour
les deux autorités.

Au niveau du bien-étre des ménages, nous observons que 1I’OF est plus favorable aux
ménages patients. Etant donné son moindre impact sur le bien-étre des impatients (arrondi

a zéro dans le tableau), cela ne génere pas de changement significatif sur le bien-étre de la zone
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euro (également arrondi a z€ro dans le tableau).

En revanche, I'utilisation des CCCy permet d’atténuer les effets secondaires de I’OF. Ce
constat est encore plus marquant lors du choc de productivité puisque la mesure macropruden-
tielle permet de réduire la perte globale des deux autorités (i.e. "Perte BC’ + "Perte AM’). Le
tableau ainsi que la figure 2.8 et la figure 2.9 montrent que les CCCy atténuent les réactions de
la politique monétaire et aident a réduire significativement les fluctuations du ratio crédit sur
PIB. Cela indique que les CCCy limitent I’accumulation du risque systémique induite par les

chocs conjoncturels.

L’ensemble des résultats mentionnés dans cette section nous amene a conclure que I’ introduc-
tion d’une mesure macroprudentielle sous la forme de Coussins Contra-Cycliques permet de
limiter les potentiels effets secondaires indésirables de 1’ Output Floor sur la stabilité de I’activité
réelle et du marché des crédits. De plus, I’utilisation conjointe de 1I’OF et des CCCy est davan-

tage bénéfique pour le bien-Etre des ménages de la zone euro.

Recommandations pour les décideurs politiques : 1l est souhaitable pour le régulateur fi-
nancier d’accompagner la mise en place de I’ Output Floor avec des Coussins-Contra-Cycliques
afin de réduire I’accumulation du risque systémique. L’utilisation conjointe de ces deux instru-
ments prudentiels permet de limiter les effets secondaires de I’Output Floor sur I’efficacité de

la politique monétaire et permet d’améliorer le bien-étre des ménages de la zone euro.

Cette section a montré la compatibilité entre I’OF et les CCCy pour maintenir la stabilité fi-
nanciere en zone euro. En plus des interrogations sur la compatibilité entre les instruments
prudentiels du premier et second volet de Bale 3, la problématique des interactions entre 1’OF
et des autres nouvelles révisions du risque de crédit fait I’objet de débats entre les régulateurs
européens et I’industrie bancaire. L’ objectif de la prochaine section est de contribuer a ce débat
en examinant I’efficacité de I’OF lorsque nous tenons compte de la révision de 1’approche stan-

dardisée du risque sur les crédits immobiliers aux ménages.
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2.7 Interactions de I’Output Floor avec la nouvelle
approche standardisée

En plus de I'introduction de 1’Output Floor (OF), la finalisation de Bale 3 inclut aussi des
révisions sur 1’approche standardisée du risque de crédit. Comme expliqué dans le premier
chapitre de la these, parmi ces révisions, le Comité de Bale a établi une nouvelle estimation du
risque des crédits immobiliers des ménages en fonction du ratio Loan-To-Value (LTV) accordé
par les banques. Tel que I’indique le tableau 1.1 de ce premier chapitre, cette nouvelle estima-
tion offre une évaluation plus granulée du risque des crédits immobiliers et remplace 1’ancienne
estimation basée sur une pondération fixe de 35%.

L’implémentation simultanée des révisions de I’approche standardisée et de I’OF souleve
la question de la complémentarité ou de la dualité entre ces deux nouvelles mesures de la fi-
nalisation de Béle 3. Les négociations en cours entre les régulateurs prudentiels européens
et ’industrie bancaire sur la transposition de cette finalisation dans la législation européenne
soulignent la nécessité d’étudier cette question. Malgré que la littérature sur cette finalisa-
tion soit en pleine gestation, des auteurs comme Pop & Pop (2022) abordent indirectement
cette question. Ces auteurs indiquent que les écarts d’estimation du risque de crédit entre
I’approche standardisée et I’approche IRB tendraient a se réduire, ce qui diminuerait la perti-
nence d’implémenter I’OF.

Bien que le travail de Pop & Pop (2022) se base sur un portefeuille de crédits aux petites et
moyennes entreprises francaises, les résultats de ces auteurs apportent une premiere contribu-
tion sur I’actuel débat vis-a-vis de la complémentarité entre les nouvelles mesures prudentielles
introduites par Bale 3.

Afin de contribuer au débat, nous allons examiner les effets d’interaction entre la nouvelle
approche standardisée du risque des crédits immobiliers aux ménages et I’OF. Pour cela, nous
implémentons cette nouvelle approche en appliquant la méthodologie élaborée dans le premier
chapitre.

Nous supposons que chaque ménage impatient j a une probabilité 6,, (avec m € {1, ...,6})
que la banque lui octroie un prét correspondant a une part L7'V,(j) du montant nominal du

bien immobilier. En reprenant 1’équation (2.6) et en supposant une répartition des LTV 2 sim-
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ilaire a celle définie dans le tableau 1.1, on peut réécrire la contrainte de financement agrégée
de la facon suivante :
L
Rl,tll,t < thh,thI,t

Avec :

60% 80%

50%
S— / LTV (j)dj + 6, / LTV (j)dj + 6 / LTVIG)d  (2.70)
40% 50% 60%
90% 100% 110%
0, / LTV (j)dj + 65 / LTV (j)dj + 6 / LTV (j)dj
80% 90% 100%

Ou [ LTV (j)dj représente le niveau espéré du ratio LTV appartenant a I’intervalle m .

Nous supposons également que dans chaque intervalle m, la variable LTV, () est distribuée
de facon uniforme. Au niveau agrégé, la probabilité 0,,, représente la part des préts aux ménages

impatients financée par un ratio LTV moyen LTV X1, L’équation (2.70) peut se réécrire comme:

6
my =Y 0, LTV (2.71)

m=1
Etant donné que les réformes du second volet (ou finalisation) de Béle 3 sur 1’approche
standardisée implique une pondération du risque des crédits immobiliers indexée sur le ratio

LTV, on peut exprimer le niveau agrégé de cette pondération de la fagon suivante :

6
rwyd = Z O (2.72)
m=1

H

Ou w,, représente la pondération du risque associ€ aux crédits immobiliers avec un niveau

H

LTVH, Dans le cadre des nouvelles réformes sur 1’approche standardisée, les pondérations w,,

peuvent étre estimées soit par I’approche Whole-Loan (WL) soit par 1’approche Loan-Splitting
(LS). Si les banques adoptent la premiére approche, alors les valeurs des wX sont calibrées sur
celles indiquées sur la ligne "WL-PRCI’ du tableau 1.1. Si les banques optent pour 1’approche

LS, alors les pondérations w!! sont calculées de la fagon suivante :

=02 si m=1

— (055 LTV,[-0.55 ;
= (LTVH> x0.2 + ( TiaT ) x0.75 sinon

m m

w.

3@ Sk

w

3Pour éviter la majoration des valeurs extrémes du ratio LTV, on émet I’hypothése que les banques acceptent
un ratio LTV compris entre 40% et 110%.
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Pour examiner les effets d’interaction entre cette nouvelle approche standardisée du risque
et I’OF, nous supposons trois compositions du portefeuille de crédits immobiliers des banques.

La premiere composition correspond a une indifférence des banques pour le risque im-
mobilier. Pour cela, nous supposons que celles-ci vont répartir uniformément les niveaux
du ratio LTV qu’elles acceptent dans leur portefeuille de crédits immobiliers, i.e. Vm €
{1,...,6},60,, = 1/6. Cela signifie que le ratio LTV agrégé est égal a m;, = 0.758, ce qui
est environ 6 points de pourcentage au-dessus de la calibration standard, a savoir m; = 0.7.
Cette répartition égale des L1V}, conduit a une pondération du risque des crédits immobiliers
égale a rw7 = 0.392 pour I’approche WL et a rw?“ = 0.334 pour I’approche WL, soit re-
spectivement une hausse d’environ 4 points de pourcentage et une baisse d’environ 1.5 point
de pourcentage par rapport a 1’ancienne approche standardisée, i.e. rw;* = 0.35.

La seconde composition du portefeuille reflete une appétence des banques pour le risque
immobilier. Pour cela, nous supposons que les banques vont constituer majoritairement leur
portefeuille avec des crédits immobiliers ayant un ratio LTV élevé®, i.e. W = 0.95.
La constitution de ce portefeuille conduit a calibrer 65 = 0.9 et Vm # 5,6,, = 0.02. Cela
signifie que le ratio LTV agrégé est égal a m; = 0.927 soit une augmentation de presque
23 points de pourcentage par rapport a la calibration standard. De plus, cela implique que la
pondération agrégée du risque de crédit est égale a rw?” = 0.487 pour ’approche WL et a
rwy4 = 0.42 pour I’approche LS, soit respectivement une augmentation d’environ 14 et 7
points de pourcentage par rapport a I’ancienne approche standardisée.

La troisieme composition du portefeuille correspond a une aversion des banques pour le
risque immobilier. Pour cela, nous supposons qu’elles vont constituer majoritairement leur
portefeuille avec des crédits immobiliers ayant un ratio LTV bas, 1.e. W = 0.45. La
constitution de ce portefeuille conduit a calibrer ; = 0.9 et Vm # 1, 6,, = 0.02. Cela signifie
que le ratio LTV agrégé est égal a m;, = 0.487 soit une diminution d’environ 21 points de
pourcentage par rapport a la calibration standard. Cela implique également une pondération
agrégée du risque de crédit égale a w7 = 0.223 pour I’approche WL et a rw?4 = 0.216 pour

I’approche LS soit respectivement une diminution d’environ 13 et 13.5 points de pourcentage

3Pour conserver la pertinence de 1’analyse, on ne considére pas un portefeuille de crédits immobiliers constitué
en majorité de préts avec des LTV,2 au-dessus de 100%.
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par rapport a 1’ancienne approche standardisée.

Pour vérifier si la nouvelle approche standardisée du risque des crédits immobiliers aux
ménages est compatible avec 1I’OF, nous concentrons notre analyse sur I’évolution du ratio de
Fonds Propres sur Actifs Pondérés du Risque (ratio FP sur APR) lors du choc de productivité et
du choc sur la prime de risque. L’étude des FRI de ce ratio permet de mettre en avant 1’atteinte
des objectifs de I’OF, a savoir de limiter la sous-estimation du risque de crédit des banques
pouvant conduire a une mauvaise évaluation de leur solidité financiere (représentée par le ratio
FP sur APR).

La figure 2.10 décrit les FRI du ratio FP sur APR en fonction de la préférence des banques
pour le risque immobilier lors du choc sur la productivité et la prime de risque*’. Les courbes
pleines décrivent les FRI de ce ratio lorsque le régulateur implémente 1’ OF alors que les courbes
hachurées et cerclées integrent respectivement I’approche WL et LS dans le calcul de I’OF. Les
courbes en pointillé correspondent aux FRI du ratio en I’absence de I’OF.

D’une part, lors du choc de productivité, on peut remarquer que la mise en place de la
nouvelle approche standardisée (WL et LS) n’affecte pas significativement I’effet de 1I’OF sur
I’évolution du ratio.

Quelle que soit la préférence des banques pour le risque immobilier et la nouvelle approche
standardisée, 1I’OF évite que la baisse des APR générée par 1’approche IRB conduise a une
hausse du ratio FP sur APR. On peut également remarquer qu’en I’absence de I’OF, I’appétence
des banques pour le risque immobilier engendre une moindre hausse du ratio.

L’utilisation de I’OF conduit alors a une plus forte correction a la baisse du ratio. Cela
indique qu’en I’absence de I’OF, les banques sont potentiellement incitées a davantage sous-
estimer le risque de crédit.

On observe un effet opposé lorsque les banques ont une aversion pour le risque immobilier
(préférence L1'V,, bas). Cela semble cohérent puisque cette aversion n’incite pas les banques
a sous-estimer leur risque de crédit.

D’autre part, lors du choc sur les primes de risque, on constate que la nouvelle approche

standardisée sur le risque des crédits immobiliers influe sur I'impact de I’OF.

40Les FRI des autres variables sont affichées dans la figure A2.1, figure A2.2, figure A2.3, figure A2.4, figure
A2.5, figure A2.6 dans I’ Annexe C de ce chapitre.
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Néanmoins, cette influence varie en fonction de la préférence des banques pour le risque im-
mobilier. En effet, lorsque les banques ont une appétence pour ce risque, la nouvelle approche
amplifie 1’ajustement baissier de I’OF sur le ratio FP sur APR. Cela indique que 1’utilisation
de la nouvelle approche renforce le role de I’OF a limiter les potentielles sous-estimations du
risque de crédit, ce qui infirme les résultats de Pop & Pop (2022). Ce rdle est d’autant plus
nécessaire lorsque les banques adoptent 1’approche WL. Cela s’explique par le fait que cette
nouvelle approche provoque une plus forte hausse du risque immobilier agrégé rw?* par rap-
port a I’approche LS, ce qui renforce la contrainte de I’OF sur les fluctuations du ratio FP sur
APR.

On peut remarquer I’ effet opposé lorsque les banques ont une aversion pour le risque immo-
bilier. Notons par ailleurs que les approches WL et LS produisent des effets similaires car ces
deux approches génerent des niveaux semblables sur le risque immobilier agrégé (voir figure
1.2 du premier chapitre). Cependant, les effets de I’OF avec 1’ancienne et la nouvelle approche
sont assez proches, ce qui indique que cette nouvelle approche n’impacte pas significativement

I’efficacité de I’OF a réguler le ratio FP sur APR.

L’ensemble de ces résultats nous amene a conclure que la nouvelle approche standardisée
sur le risque des crédits immobiliers aux ménages ne réduit pas I’efficacité de I’OF. Il y a donc

une complémentarité entre ces deux nouvelles mesures prudentielles.

Recommandations pour les décideurs politiques : Il est souhaitable que le régulateur fi-
nancier mette simultanément en place la nouvelle approche standardisée sur le risque des

crédits immobiliers aux ménages et I’OF pour renforcer la solvabilité des banques.

2.8 Conclusion

La récession financiere de 2008 a souligné la crise de confiance des acteurs financiers envers
les indicateurs de solvabilité bancaire. Parmi ces indicateurs, le ratio de Fonds Propres sur
Actifs Pondérés du Risque (ratio FP sur APR ou ratio McDonough) a fait 1’objet de débat
sur sa fiabilité car les banques ont la possibilité de sous-estimer cette pondération lorsqu’elles
estiment les APR (et notamment le risque de crédit) avec leurs propres modeles d’évaluation

(approche IRB).
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Face a cette problématique, le Comité de Béle a décidé d’intégrer dans la finalisation de
Bale 3 un Output Floor (OF). Cet instrument consiste a fixer un niveau plancher correspondant
a72.5% des APR estimés par I’approche standardisée.

Bien que certains acteurs de 1’industrie financiere craignent que 1I’implémentation de I’OF
soit trop coliteux pour le systeme bancaire et in fine pour I’économie, le régulateur financier
considere cet instrument comme un outil pertinent pour limiter le risque micro et macropru-
dentiel et veiller a la stabilité financiere.

L’ objectif de ce second chapitre a été d’apporter des réponses aux débats concernant les
effets macrofinanciers et macroéconomiques de I’OF en zone euro.

Pour cela, nous avons construit un modele DSGE comprenant des ménages impatients et
des entreprises qui empruntent aupres des banques pour financer leurs projets. Nous intégrons
un accélérateur financier de telle sorte que ces deux types d’emprunteurs puissent faire défaut.
Notre modele incorpore également une contrainte prudentielle dans 1’activité des banques.
Cette contrainte prend la forme d’un colit quadratique sur les déviations du ratio FP sur APR par
rapport aux exigences en fonds propres du régulateur financier. L’ utilisation de cette contrainte
et ’existence d’une probabilité de défaut pour les emprunteurs nous permettent de définir une
approche IRB des banques similaire a celle proposée depuis Bale 2 ainsi que d’introduire I’OF
dans le modele.

Afin de renforcer I’exhaustivité de notre étude, nous avons examiné I’impact a court, moyen
et long terme de 1I’OF sur I’activité réelle et financiere de la zone euro.

En ce qui concerne I’effet de long terme, les résultats indiquent que la mise en place de
I’OF engendre un changement de composition du portefeuille bancaire en faveur des crédits
immobiliers aux ménages impatients. Ce changement est dii au fait que I’OF génere des hausses
de contraintes en fonds propres plus importantes lorsque les banques octroient des préts aux
entreprises. La restriction de ces préts oblige les entreprises a réduire leur investissement, ce
qui détériore la production ainsi que la consommation.

Néanmoins, la mise en place de I’OF génere un bénéfice social pour I’économie car les
ménages impatients accedent plus facilement au marché immobilier. Ceci augmente leur bien-

étre, ainsi que celui de la zone euro.
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Par ailleurs, les simulations du modele montrent que la décision du Comité de Bale d’une
mise en place progressive de I’OF permet de limiter le coiit économique et financier de cet
instrument pendant la phase de transition.

Pour étudier les effets conjoncturels de 1I’OF, nous avons simulé un choc sur la productivité
et sur la prime de risque des emprunteurs afin de créer une stimulation sur le marché des crédits.

Tout d’abord, les résultats indiquent pour les deux types de choc que I’OF met en avant
les problemes de sous-capitalisation des banques, ce qui corrobore son rdle prudentiel. Cepen-
dant, lors du choc sur la prime de risque, I’'implémentation de I’OF amplifie les fluctuations
de I’activité réelle et financiere, ce qui accentue 1’élévation du ratio crédit sur PIB et indique
I’accumulation d’un risque systémique pour la zone euro.

Ensuite, nous avons étudié les effets d’une politique macroprudentielle active sur le cap-
ital bancaire pour limiter I’accumulation de ce risque. Nous avons supposé€ que cette poli-
tique s’établit sous la forme de Coussins Contra-Cycliques (CCCy) qui évoluent en fonction
de I’exces de crédit observé dans 1’économie. A I’instar de Béle 3, cet excés de crédit apparait
lorsque le ratio crédit sur PIB est au-dessus de son niveau de long terme.

Les résultats indiquent que, pour chaque choc conjoncturel, I’implémentation des CCCy
permet de réduire 1I’accumulation du risque systémique engendrée par I’OF. Lors du choc sur
les primes de risque, la réduction de cette accumulation est plus significative, ce qui améliore
I’efficacité de la politique macroprudentielle et monétaire.

Enfin, I'utilisation de la nouvelle approche standardisée sur le risque du crédit immobilier
renforce le role de I’OF a identifier les sous-capitalisations bancaires. Ainsi, cette nouvelle

approche renforce la nécessité d’utiliser I’OF pour surveiller la solvabilité des banques.

La récente applicabilité du second volet de Bale 3 en zone euro va conduire a des modifications
multiples dans la gestion du risque de crédit des banques. Ces modifications apportent en méme
temps des changements sur le risque de certains types d’actifs tels que la gestion du risque du
crédit immobilier des ménages (chapitre 1) mais aussi des modifications sur la gestion du risque
de portefeuille des banques comme nous venons de le voir avec I’ OQutput Floor (OF) dans ce
chapitre. En plus de limiter la variabilité des APR et du ratio FP sur APR dans le temps, 1’'un

des principaux objectifs de I’OF est de limiter la dispersion de ce ratio entre les banques afin
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de fournir aux investisseurs une comparaison fiable de la situation financiere entre ces banques.
Ainsi, I’objectif du troisieme chapitre sera d’étudier I’'impact de I’OF sur la variabilité et la
dispersion du ratio FP sur APR de banques hétérogenes au sein d’une union monétaire de type

Zz0one euro.
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Annexe A : Construction de ’approche IRB

La construction de I’approche IRB se base sur le modele Asymptotic Single Risk Factor (ASRF)
de Gordy (2003). L”ASREF s’appuie sur les hypotheses du modele de Merton (1974) dont ces
dernieres stipulent que les emprunteurs font défaut lorsque sur un horizon fixe (en général un
an) la valeur de leurs actifs est inférieure a celle de leurs dettes. Dans le modele de Mer-
ton, I’évolution de la valeur des actifs est aléatoire et suit une distribution normale. A I’ajout
des hypotheses de Merton, le modele ASRF tient compte également des hypotheses de Va-
sicek (2002) pour utiliser I’ASRF dans la modélisation du risque des portefeuilles de crédit.
L’ utilisation conjointe des hypotheses de Merton (1974) et Vasicek (2002) permet au Comité
de supposer que le risque systématique et idiosyncatique (ou individuel) de chaque classe de
crédit m € {I, F'} suit une distribution normale standard. Ainsi, la valeur de chaque classe de

crédit R,, peut s’exprimer de la fagon suivante :
Ry = TiSm + V1 — Thém (2.73)

Ou S, représente I’exposition du crédit au risque systématique et <, correspond au risque id-
iosyncratique de ce crédit. L’élément 7,,, correspond au coefficient de corrélation de la valeur du
crédit entre les emprunteurs de la classe m. Ce coefficient sert de proxy au degré d’exposition
du crédit au risque systémique (BCBS, 2005). Etant donné que les variables S,,, et &,, suivent
une loi normale standard et sont indépendantes 1’une de 1’autre, la valeur du crédit R,,, possede
également une distribution normale standard.

Par ailleurs, I'utilisation des hypotheses de Merton (1974) implique que I’emprunteur peut
faire défaut si la valeur du crédit R,, est inférieure a un seuil 7;,. Le risque de défaut D,,
est représenté par une distribution binomiale telle que ce risque a une probabilité p,, de se
matérialiser. La variable p,,, représente donc la probabilité de défaut de I’emprunteur et peut

s’exprimer comme :
D,=1 s R,<T, (2.74)
P(D,=1)=P(R, <Tp,)
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Or,R,, ~ N(0,1). Ainsi :

Pm =N (1)) (2.75)

Ou N(.) et N1(.) correspondent respectivement a la fonction de répartition et a I’inverse de
la distribution de la loi normale.
En reprenant I’équation ci-dessus, on peut exprimer le seuil de défaut en fonction de la proba-

bilité de défaut de I’emprunteur :

Dy =1 si Ryn <N (pn) (2.76)

Le modele ASRF suppose que les portefeuilles de crédit sont composés d’un grand nombre
d’exposition de sorte que par la loi des grands nombres, la contribution du risque idiosyncra-
tique de chaque crédit dans ces portefeuilles tend a disparaitre (BCBS, 2005). L’importante
granularité de ces portefeuilles permet donc a ces derniers d’étre seulement exposé€s au risque
systématique associ€é aux crédits. Par conséquent, le niveau de perte de ces portefeuilles
dépend de la probabilité de défaut de I’emprunteur conditionnelle a la réalisation du risque

systématique s,,. Cette probabilité conditionnelle s’écrit alors de la maniere suivante :
P(Dy, = 1]Sm = 5m) = P(Ryy <N (p)|Sm = 5m) (2.77)
En utilisant la définition de I’équation (2.73),on a :

]P)(Dm = 1‘Sm = Sm) = IP><\/asrn + v 1— TmEm < Nfl(pm)‘sm = Sm)
]P)(Dm = 1‘Sm = Sm) = P(\/msm + v 1— TmEm < Nfl(pm))

R e

Etant donné que &,, suit une distribution normale standard, on obtient alors :

PO, = s = ) = (TR

En reprenant les hypotheses de profonde granularité et de 1’existence d’un risque systématique

unique, le Comité définit le pire scénario de perte des portefeuilles due au risque systématique
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de la facon suivante :

o N_l(pm> - \/asm
Go(L) = EAD,, x LGD,, x N < Vi )

Ou ¢, (L) représente le quantile de perte du portefeuille L pour un niveau de confiance «. Les

variables K AD,, et LDG,, correspondent respectivement a I’ Exposure At Default et a la Loss-
Given-Default du crédit m. De plus, S, suit une distribution normale standard, 1’amplitude de

Sy, peut étre définie par —A ~! (). On peut réécrire I’équation ci-dessus comme :

(2.78)

go(L) = EAD,, * LGD,, * N (Nl(l’m) + x/ﬁ/\/l(oz))

VI=1Tn
Par conséquent, le niveau d’exigences en fonds propres [, des banques pour le crédit m
doit permettre de se couvrir face a ce pire scénario. Ce niveau de couverture correspond a
la différence entre la magnitude de cette pire perte du portefeuille, i.e. le niveau de risque
inattendu ¢, (L) et celle obtenue pour le niveau de risque espéré E(L) = p,,. En reprenant

I’équation (2.78), ce niveau d’exigences est défini comme suit :

_ N~ pm) + VTN~ (@)
K,, = EAD,, x LGD,, {N ( — ) - pm} (2.79)

En supposant que le niveau d’exigences en fonds propres est défini par le ratio McDonough

(i.e. 8%), le niveau des APR pour le crédit m s’exprime de la maniere suivante :

_ N7 pm) + /TN " (@) 1
APR,, = EAD,, * LGD,, [N ( N ) —~ pml *oog (280

En reprenant les hypotheses établies dans le second chapitre de la these, le niveau de risque du

crédit m estimé avec I’approche IRB s’écrit :

N 1(pm) + /TN 1(a)
IRB
rw,,”” = LGD,, {N( i ) pm} x12.5 (2.81)
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Annexe B : Calcul du rendement espéré des banques
sur les octrois de crédit

Exprimé en valeur nominale, le rendement espéré des banques sur leurs activités de crédit aux

ménages ¢ impatients et aux entreprises intermédiaires 7 peut s’écrire de la facon suivante :

w

B (a6 ) = [ RELS @) daa(i)

Wi1(4)
n / (1= ©) wesQnpsrhr (i) f (wra (i) dria (i) + / RE, Lis()f (eve1 () devin (1)

t+1(7)

gt+1(7) : 2
+/ ([1 — (1= pp)] Pea(5)Yera(j) — %P (P]tj%j(‘;) - 1) Pt+1Yt+1) J(ee41(4)) devsa(4)

We41 (1)
E; [Ri41(2,7)] = RIL,tLLt(@ - / [RﬁtLI,t(i) — (w1 Qnr1hr(0))] f (wig1 (1)) dwpyq (4)

. ' Et+1(1)
+ RF,tLF,tO) - /
=

. 2
R Lpg(j) — (MFPtH(j)YtH(j) - %P (P;D%](j)) — 1) Pt+1Yt+1>

f(e41(5)) devsa(4)

Wet1(4)
B¢ [Riy1(i,5)] = R Lia(i) — / (Wi41(7) = prrwe1(2)) Qnyprhre(3) f (wWig1 (7)) dwirr (7)

- Eet1(d)
Rb\Liy(j) — Proa Vi (7) / Gor (i) — preva(D)) f € () devan(7)

i W41 (%)
E, R (i, 7)) = RELia(i) — Lia()E: (QL—’E)”) [ @ - )

v ; Et4+1(4)
F (@esa(i)) deorer (1) + Rby Ly () — Lirs ()E (%@(”) / Gor () — ()

f(et11(7)) derya(4)

Annexe C : FRI additionnelles avec Output Floor et
nouvelle approche standardisée du risque des crédits
immobiliers aux ménages
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Chapitre 3

Hétérogénéité bancaire et Output Floor

€n zone euro

Depuis sa création en janvier 1999, un des objectifs de la zone euro a été de renforcer 1’intégra-
tion financiere des pays membres. L’élimination du risque de change a contribué a la hausse des
flux bancaires au sein de la zone (Poutineau & Vermandel, 2015) et a permis aux pays mem-
bres riches de participer davantage au financement de pays membres plus modestes (Schmitz
& Von Hagen, 2011). Néanmoins, la crise financiere de 2008 ainsi que la crise des dettes sou-
veraines en 2010 ont rappelé 1’existence d’une zone euro a deux vitesses avec des pays core
plus résilients face aux chocs conjoncturels que les pays periphery. Bien que cette dualité core
— periphery précede la création de la zone (Bayoumi & Eichengreen, 1993), I’hétérogénéité fi-
nanciere résultant de cette dichotomie souligne I’incompléte intégration financiere promue par
le Mécanisme de Surveillance Unique (MSU) de I’Eurosysteme. Les deux crises mentionnées
précédemment ont accentué ce probleme d’intégration en réduisant les flux bancaires au sein
de la zone (Poutineau & Vermandel, 2015 ; Emter et al., 2019 ; Hoffmann et al., 2022) et en
exacerbant I’asymétrie des cycles économiques entre les pays core et periphery (Belke et al.,
2017).

De plus, ces deux crises ont également mis en avant I’hétérogénéité de ces deux groupes de
pays vis-a-vis de leur activité de crédits. En effet, tel que le montre la figure 3.1, le resserrement

des conditions de crédits (hausse de I’indice de diffusion sur la figure) a été plus important pour
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les banques des pays periphery (courbe en pointillé) au cours de ces deux crises que pour celles
des pays core. La crise immobiliere en Espagne et en Irlande ainsi que la crise de la dette
publique grecque ont contribué a cette plus forte restriction de crédits des banques periphery.
On remarque également sur la figure un relachement des contraintes de crédit des banques lors
des périodes précédant la crise de 2008. Bien que non visible sur le graphique, une partie de ce
relachement a été alimentée par la prise de risque des banques et notamment par I’incitation de

celles-ci a sous-estimer le risque de crédit.

Figure 3.1: Evolution des conditions de crédit entre les banques des pays core et periphery.
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Sources : Driger et Proaio (2020), ECB bank lending survey

Depuis les Accords de Bale 2 en 2004, les banques ont la possibilité d’estimer ce risque de
crédit selon deux approches. La premiere correspond a une approche standardisée en recourant
a des agences de notations agréées par le régulateur pour évaluer le risque de crédit (BCBS,
1999). La seconde correspond a une approche dite Internal Rating Based (IRB) dans laquelle
les banques estiment ce risque a I’aide de leurs propres modeles d’évaluation (BCBS, 2004).
En s’appuyant sur les travaux de Gordy (2003), les banques utilisant cette seconde approche
doivent estimer la probabilité de défaut des emprunteurs et la Loss-Given-Default (LGD) pour
calculer le risque de crédit*'. Les problémes d’opacité des banques ainsi que le manque de

données historiques sur le risque de crédit biaisent 1’évaluation de ces deux parametres (BCBS,

41Si les banques utilisent I’approche Advanced IRB (A-IRB), alors elles doivent estimer la probabilité de défaut
et la LGD. L’estimation de la probabilité de défaut est suffisante si les banques adoptent 1’approche Foundation
IRB (F-IRB).
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2013 ; Acharyaetal., 2014). Ces biais ont renforcé la capacité de ces institutions a sous-estimer
le risque de crédit avant la crise de 2008 (Behn et al., 2016). Par ailleurs, ces biais contribuent
a une variabilité injustifiée du ratio de Fonds Propres sur Actifs Pondérés du Risque (ratio
FP sur APR) entre les banques. Ce ratio est un indicateur central sur la santé financicre de
ces institutions. Ainsi, cette variabilité injustifiée altere la comparabilité de ce ratio entre les
banques et détériore sa fiabilité aupres des investisseurs (Avramova & Le Leslé, 2012).

Une preuve concrete de cette variabilité a été établie dans un rapport du Comité de Bale
en 2013 (BCBS, 2013). Dans ce rapport, le Regulatory Consistency Assessment Programme
(RCAP) a évalué I’hétérogénéité des pratiques bancaires vis-a-vis de I’estimation des Actifs
Pondérés du Risques (APR) avec I’approche IRB. Pour cela, le RCAP a opté pour une approche
bottom-up en demandant a 32 groupes bancaires d’envergure internationale d’évaluer les APR
d’un portefeuille de crédit fictif identique. Les résultats de ce Hypothetical Portfolio Exercise
(HPE) indique une dispersion notable des probabilités de défaut et de 1’évaluation de la perte
encourue (Loss-Given-Default ou LGD) parmi les banques, ce qui contribue sensiblement a
I’'importante variabilité des Actifs Pondérés du Risque (APR) entre ces institutions. En se
basant sur un ratio de capital réglementaire (i.e. ratio McDonough) de 10%, la figure 3.2 montre
que cette variabilité des APR peut générer une baisse de plus de 2 points de pourcentage jusqu’a
une hausse de 1.8 point de ce ratio. Cette variabilité corrobore les analyses du rapport du Fonds
Monétaire International (FMI) de 2012 sur les potentielles causes de I’hétérogénéité de ce ratio

entre les banques (Avramova & Le Leslé, 2012).

Les résultats du HPE ont contribué a 1’élaboration de recommandations du Comité de Bale
pour harmoniser 1’estimation du risque de crédit et redonner de la crédibilité a 1’approche IRB.
Parmi ces recommandations, le Comité suggere la mise en place d’un niveau plancher sur le
capital et / ou sur les parametres estimés par les banques dans 1’approche IRB (BCBS, 2013),
ce qui rejoint les solutions proposées dans le rapport du FMI de 2012 (Avramova & Le Leslé,
2012). Ces recommandations ont contribué a I’élaboration de 1’ Output Floor (OF) dans le sec-
ond de volet (ou finalisation) de Bale 3 publiée en 2017 (BCBS, 2017a). L’applicabilité de I’OF

a partir de janvier 2023 consiste a fixer un niveau plancher sur les APR estimés avec I’approche

183



Chapitre 3 : Hétérogénéité bancaire et Output Floor en zone euro

Figure 3.2: Variabilité du ratio de capital réglementaire entre les banques participant a I’"HPE.
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Change from 10% capital ratio if individual bank risk weights from the HPE are adjusted to the median from the sample. Each bar represents
one bank. The chart is based on the assumption that variations observed at each bank for the hypothetical portfolios are representative for
the entire sovereign, bank, and corporate portfolios of the bank and are adjusted accordingly. No other adjustments are made to RWA or
capital.

Source : BCBS (2013)

IRB*. Ce niveau plancher correspond au niveau maximum entre les APR de I’approche IRB et
72.5% des APR calculés avec I’approche standardisée. Le role de 1I’OF est double puisqu’il doit
aider a limiter la volatilité¢ des APR de chaque banque (dimension temporelle) et a réduire la
dispersion du ratio de capital réglementaire entre les banques (dimension transversale) pour
renforcer la crédibilité de ce ratio aupres des investisseurs (BCBS, 2017a). La dimension
transversale de cet objectif est d’autant plus nécessaire en zone euro que la figure 3.2 indique
une importante variabilité sur les pratiques d’estimation du risque de crédit entre les banques
européennes. De plus, la figure 3.3 ci-dessous montre une nette différence dans 1’utilisation
de I’approche IRB entre les banques des pays core et periphery, ce qui peut alimenter la dis-
persion du ratio au sein de la zone euro. Dans le contexte économique et financier actuel,
I’implémentation de I’OF revét une grande importance aupres des régulateurs notamment sur

les bénéfices de long terme qu’apporterait cet instrument pour la zone (Budnik et al., 2021).

Ainsi, I’objectif de ce dernier chapitre est d’apporter des éléments de réponse sur les ef-
fets macroéconomiques et macrofinanciers de 1’Output Floor au sein d’une union monétaire

hétérogene similaire a 1’environnement de la zone euro. Les analyses effectuées dans ce

“Initialement prévue en janvier 2022, le Comité de Bale a suggéré de décaler I'implémentation de I’ Qutput
Floor a janvier 2023 a cause de la crise sanitaire de 2020. Sa mise en place s’effectue de maniere progressive en
partant d’un niveau plancher de 50% en janvier 2023 qui augmente chaque année pour atteindre 72.5% en janvier
2028.
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Figure 3.3: Niveau moyen des APR du risque de crédit estimés avec 1’approche IRB entre les
banques core et periphery (en milliard d’euros).

06/2020 06/2021 06/2022

m Core = Periphery

Source : 2021-EU Wide Transparency Exercise, EBA

Note : Les banques core sont issues de 1’ Autriche, la Belgique, 1’ Allemagne, la Finlande, la France,
le Luxembourg et les Pays-Bas alors que les banques periphery proviennent de 1’Espagne, la Grece,
I’Irlande, I’Italie et le Portugal.

chapitre vont permettre d’étudier 1) I'impact de long terme de 1’OF sur I’activité réelle et fi-
nanciere de la zone ; 2) I’efficacité de I’OF a limiter les potentielles sous-estimations du risque
de crédit des banques (tel que dans le second chapitre) ainsi que la dispersion du ratio de cap-
ital réglementaire entre les banques des pays core et periphery ; 3) les interactions entre 1I’OF
et la mise en place d’une politique macroprudentielle définie par la constitution de Coussins
Contra-Cycliques (CCCy) sur les fonds propres bancaires ; 4) I’effet de 1’intégration bancaire
en zone euro sur I’efficacité de I’OF.

La réalisation de ces analyses s’appuie sur le modele DSGE (Dynamic Stochastique Gen-
eral Equilibrium) a deux économies core — periphery de Poutineau & Vermandel (2017). Ce
modele offre la possibilité d’étudier les effets de I’OF au sein d’un systeme bancaire hétérogene
semblable a celui de la zone euro. De plus, leur modele est enrichi de frictions réelles et
nominales qui permettent de reproduire des évolutions macroéconomiques et macrofinancieres
proches de celles observées sur les données empiriques de la zone. Le modele incorpore
également des financements bancaires transfrontaliers, ce qui permet de mesurer 1I’impact de
I’intégration financiere sur les objectifs de I’OF. Néanmoins, a la différence de ces auteurs,

nous supposons que le portefeuille des banques est seulement constitué d’emprunts aux en-
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trepreneurs. Ce choix est motivé par le fait que le modele introduit un accélérateur financier
qui engendre uniquement un risque de défaut pour les entrepreneurs. L’utilisation de I’OF sup-
pose que I’approche IRB est estimée via la probabilité de défaut. De plus, ce choix conserve
la pertinence des analyses de I’OF puisque I’étude granulée de I’HPE indique que ce sont les
crédits aux entreprises qui contribuent sensiblement a la dispersion du ratio des APR entre les
banques européennes (BCBS, 2013).

Par ailleurs, le modele de Poutineau & Vermandel (2017) donne 1’opportunité d’intégrer
des politiques macroprudentielles sur le capital bancaire tel que les Coussins Contra-Cycliques
(CCCy) et d’examiner ces effets d’interaction avec I’OF. Bien que 1I’OF n’ait pas été explicite-
ment défini a cette période, les conclusions du rapport du FMI de 2012 sur la variabilité des
APR soulignent la nécessité d’étudier les effets d’interaction entre les CCCy et un instrument
semblable 4 I’OF sur la stabilité financiere (Avramova & Le Leslé, 2012)*.

Les résultats de ce chapitre indiquent tout d’abord que la mise en place de I’ OQutput Floor
engendre une hausse permanente des probabilités de défaut estimées par les banques. A long
terme, cette hausse implique une restriction de 1’activité de crédit aux entrepreneurs, ce qui
engendre une contraction de I’activité réelle dans la zone euro. Cependant, les contraintes
structurelles de 1I’OF favorisent la convergence économique et financiere entre les pays core et
periphery malgré une répartition inégale du bénéfice social de I’OF entre les deux économies.
Ensuite, I’implémentation de I’OF permet de limiter de potentielles sous-estimations du risque
de crédit lors de chocs conjoncturels stimulant 1’activité des banques. Cet instrument aide
également a réduire la dispersion du ratio de capital réglementaire entre les banques core et
periphery, ce qui confirme sa capacité a améliorer la comparabilité de ce ratio pour restaurer
la confiance des investisseurs. Par ailleurs, 1’utilisation conjointe de 1’OF et des CCCy permet
d’atteindre plus efficacement les objectifs macroprudentiels, a savoir réduire I’accumulation du
risque systémique et renforcer la stabilité du systeme financier. Néanmoins, 1’atteinte de ces

objectifs se fait au détriment de ceux de 1I’OF puisque I’implémentation des CCCy implique

43 “Policymakers may want to avoid a piecemeal approach and ensure that any reform of RWAs does not
conflict with other regulatory changes, with particular attention to two areas: (i) liquidity rules (especially for
sovereign risks) and (ii) macro-prudential rules. Risk weights should be more dynamic to dampen asset bubbles
and foster weak credit growth. Close interaction with the new counter-cyclical buffer is needed (e.g., through
imposing floors to prevent erosion through IRB models in good times and/or raising specific risk weights in the
face of mounting risks or uncertainty).” (Avramova & Le Leslé, 2012).”
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une plus forte sous-capitalisation des banques core et amplifie la dispersion du ratio de capital
réglementaire entre les banques des deux économies. Enfin, I'intégration financiere favorise la
diversification du risque de défaut et augmente le volume de crédits des banques. En plus de ce
bénéfice, I'intégration financiere n’a pas d’impact significatif sur les objectifs de I’OF, ce qui

souligne la complémentarité de 1’instrument avec les objectifs de I’Eurosysteme.

La suite de ce chapitre est structurée de la fagon suivante : la section 3.1 établit une revue de
littérature sur I’analyse bancaire en zone euro dans les modeles DSGE ; la section 3.2 décrit le
modele utilisé alors que les sections 3.3 a 3.6 présentent les analyses. La section 3.7 résume les

principaux résultats et conclue le chapitre.

3.1 Revue de littérature

Ce dernier chapitre se réfere a plusieurs branches de la littérature sur la prise en compte du
systeme bancaire en zone euro dans les modeles DSGE.

Tout d’abord, le modele de Poutineau & Vermandel (2017) utilisé dans le chapitre appar-
tient aux modeles DSGE contenant un systeéme bancaire européen. La littérature décompose
ces modeles en deux catégories. La premiere catégorie correspond aux modeles considérant
une parfaite intégration bancaire dans la zone euro. Les travaux de Gerali et al.(2010), Boissay
et al.(2016) et Hoffmann et al.(2022) représentent la zone euro dans un modele DSGE a une
économie, ce qui implique de facto une union bancaire. A la différence de ces auteurs, les
travaux de Coeurdacier et al.(2010) et Kollmann et al.(2011) élaborent des modeles DSGE a
deux économies en supposant une parfaite intégration financiere. La seconde catégorie renvoie
aux modeles DSGE décrivant un systeme bancaire hétérogene dans la zone euro. Le travail
de Quint et Rabanal (2014) se base sur un modele DSGE a deux économies avec un systeme
bancaire hétérogene. Cependant, ces auteurs se concentrent sur 1I’évolution des marchés immo-
biliers et considerent une activité bancaire composée seulement d’emprunts hypothécaires aux
ménages. A la différence de Quint et Rabanal (2014), les travaux de Darracq-Paries et al.(2019)
et Driger et Proafio (2020) incorporent des crédits aux entreprises transfrontaliers. Ces crédits
correspondent a une part non-négligeable des préts transfrontaliers dans la zone euro et ont

représenté jusqu’a 10% des actifs des banques core apres la crise de 2008 (Poutineau & Ver-
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mandel, 2017). Darracq-Paries et al.(2019) construisent un modele a deux économies dans
lequel la premiere économie correspond a un pays de la zone euro et la deuxieme contient
le reste des membres de la zone. Cette approche implique I’absence d’une analyse des deux
économies a la maniere core versus periphery proposée par Poutineau & Vermandel (2017) et
Driger et Proano (2020). En revanche, contrairement a Darracq-Paries et al.(2019) et Poutineau
& Vermandel (2017), le modele de Driger et Proafio (2020) n’incorpore pas d’accélérateur fi-
nancier dans les contrats de préts et suppose I’absence de probabilité de défaut des emprunteurs,
ce qui limite I’analyse de I’approche IRB dans I’estimation du risque des crédits.

L’introduction de I’accélérateur financier a la Bernanke, Gertler et Gilchrist (BGG, 1999)
permet de capturer la transmission de chocs conjoncturels entre le marché des crédits et I’ activité
réelle ainsi que la pro-cyclicité entre les fluctuations économiques et financieres observées
empiriquement. Pourtant, ce n’est qu’apres la crise financiere de 2008 qu’apparait une riche
littérature sur I’ utilisation de 1’accélérateur comme source d’instabilité économique et financiere
(Ueda, 2012; De Groot, 2016; Gelfer, 2019; Doojav & Kalirajan, 2020 parmi d’autres). L’ implé-
mentation de I’accélérateur dans les modeles DSGE a deux économies ou plus offre la possi-
bilité de distinguer la probabilité de défaut des emprunteurs entre ces économies. Bien que
des auteurs comme Merola (2009) et Badarau & Levieuge (2011) aient opté pour des prob-
abilités fixes et communes aux économies dans leurs modeles, les travaux de Poutineau &
Vermandel (2017) et Darracq-Paries et al.(2019) integrent cette distinction, ce qui permet de
capter une plus grande hétérogénéité des marchés financiers entre les économies. Cependant,
le modele de Poutineau & Vermandel (2017) suppose qu’en I’absence de chocs conjoncturels,
les probabilités de défaut sont identiques entre les économies core et periphery. Contrairement
a ces auteurs, ce chapitre tient compte de I’hétérogénéité structurelle du risque de crédit entre
les deux économies, ce qui implique une différence sur le niveau de long terme des proba-
bilités des défauts. Ainsi, a 'instar de Darracq-Paries et al.(2019), cette différence ajoute une
asymétrie financiere supplémentaire dans le modele et permet de se rapprocher de la structure
des marchés financiers européens observée empiriquement.

De plus, ce chapitre suppose que les probabilités de défaut suivent une loi log-normale au

lieu d’une loi de Pareto tel que dans Poutineau & Vermandel (2017). A I’image de Mendi-
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cino et al.(2018) et Darracq-Paries et al.(2019), le choix de cette distribution permet la bonne
adéquation des probabilités de défaut au calcul du risque de crédit estimé par 1’approche IRB.
L’ utilisation de cette approche dans les modeles DSGE apporte une meilleure approximation
des effets du ratio de capital réglementaire (i.e. ratio McDonough) sur 1’activité des ban-
ques. Le modele de Hodbod et al.(2020) estimé sur les données de la zone euro montre
que I'utilisation de I’approche IRB engendre une plus forte pro-cyclicité du ratio de capital
réglementaire, ce qui amplifie les phases de booms et de crises dans le cycle financier. Ces
auteurs montrent que I’introduction d’une mesure macroprudentielle sur le risque de crédit
empéche cette pro-cyclicité et réduit I’instabilité du marché financier. Dans cette méme veine,
Mendicino et al.(2018) indiquent que 1’utilisation de I’approche IRB en zone euro permet
d’améliorer davantage le bien-étre des emprunteurs que celui des épargnants. Ces auteurs
évaluent également le niveau de capital bancaire nécessaire pour financer les préts aux en-
treprises et aux ménages. Ils montrent que 1’approche IRB implique des variations du niveau
de capital plus importantes par rapport a la situation ou les banques ont un niveau de capital
réglementaire optimal. Néanmoins, bien que les différents travaux mentionnés ci-dessus incor-
porent et évaluent I’effet macrofinancier et macroéconomique d’une approche IRB normative,
aucun d’entre eux n’a étudié I'impact de I’ Qutput Floor dans leurs analyses.

Ensuite, la récente applicabilité de cet instrument (janvier 2023) ne fournit pas encore une
riche littérature vis-a-vis de son effet sur 1’activité bancaire. Au niveau empirique, Pop &
Pop (2022) ont élaboré une étude contre-factuelle pour étudier le potentiel role de I’ OQutput
Floor dans 1’évolution du risque de crédit des banques. Pour cela, les auteurs ont construit un
portefeuille composé de crédits aux petites et moyennes entreprises francaises et ont indiqué
que les écarts d’estimation du risque de crédit entre 1’approche standardisée et 1I’approche IRB
tendraient a se réduire, ce qui limiterait I’'intérét de I’OF. Bien que la méthodologie des auteurs
suppose une représentation peu exhaustive du champ d’action de 1I’OF (absence dans le porte-
feuille des banques de crédits immobiliers, interbancaires, gouvernementaux, etc.), elle permet
d’aborder la question de I’efficacité de I’OF en fonction de I’approche standardisée retenue.
D’autres auteurs comme Neisen & Schulte-Mattler (2021) assimilent I’OF a une baisse des

performances bancaires alors que Binder & Lehner (2020) expliquent que I’OF obligerait les
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banques a augmenter leurs fonds propres. Ce dernier résultat corroborerait les conclusions du
rapport de 1’ Autorité Bancaire Européenne établi en 2018 (EBA, 2018). Par ailleurs, Stewart,
(2021) indique que I’ OF inciterait moins les banques a utiliser I’approche IRB, ce qui nuirait a
I’allocation optimale du capital bancaire alors que Pfeifer & Hodula (2021) estiment que 1I’OF
améliorerait la résilience des banques utilisant 1I’approche IRB. Au niveau théorique, le second
chapitre de cette these ainsi que Acosta-Smith et al.(2021) étudient I’impact macroéconomique
et macrofinancier de I’OF dans un modele DSGE. L’analyse de Acosta-Smith et al.(2021)
s’appuie sur le travail de Gambacorta & Karmakar (2018), ce qui implique I’absence de proba-
bilité de défaut pour les emprunteurs dans leur modele, i.e. les ménages et les entreprises. Cette
contrainte oblige Acosta-Smith et al.(2021) a adopter une approche IRB plus €éloignée de celle
calculée empiriquement par les banques. Malgré cela, 1’approche IRB adoptée par les auteurs
permet de capturer la relation pro-cyclique entre le risque de crédit et 1’activité économique.
Les résultats des auteurs indiquent que 1’OF inciterait les banques a composer leurs porte-
feuilles en faveur des crédits avec un niveau de risque proche du seuil imposé par I’OF, i.e.
les crédits aux entreprises dans leur modele. Bien que I’OF engendre un effet asymétrique
sur les marchés du crédit, les auteurs montrent que 1’utilisation de cet instrument permettrait
d’améliorer la stabilité du systeme financier.

A la différence de ces auteurs et du second chapitre, ce dernier chapitre analyse 1’impact
de I’Output Floor dans le cadre d’un modele DSGE avec une union monétaire composée
d’une économie core et periphery. Cette approche procure 1’avantage d’étudier 1’efficacité
de I'instrument a réduire a la fois la volatilité du ratio de capital réglementaire de chaque
banque dans le temps (dimension temporelle) et la volatilité de ce ratio entre les banques core
et periphery a chaque période (dimension transversale). Tel que mentionné par Acosta-Smith
et al.(2021), cette dimension transversale joue un role important dans les objectifs de 1’OF
puisque celui-ci doit améliorer la comparabilité du ratio entre les banques pour redonner a ce
ratio une crédibilité aupres des investisseurs.

Enfin, ce dernier chapitre s’appuie sur la littérature des mesures macroprudentielles vis-
a-vis du capital bancaire. Parmi ces mesures, la mise en place de Coussins Contra-Cycliques

(CCCy) en zone euro fait I’objet de nombreux travaux que I’on peut regrouper en deux catégories.

190



Chapitre 3 : Hétérogénéité bancaire et Output Floor en zone euro

La premiere catégorie étudie les effets de CCCy implémentés a 1’échelle de la zone euro. Les
travaux de Angelini et al.(2014), Garcia-Revelo & Levieuge (2022) et Gebauer & Mazelis
(2023) utilisent cette approche en s’appuyant sur le modele DSGE a une économie de Gerali et
al.(2010). Les résultats de Angelini et al.(2014) et Garcia-Revelo & Levieuge (2022) indiquent
que D'efficacité des CCCy a limiter le risque systémique dépend de son niveau d’interaction
avec les objectifs de la politique monétaire, a savoir la stabilité des prix et la croissance de
I’activité économique. Par ailleurs, le travail de Gebauer & Mazelis (2023) montre que la
hausse des CCCly incite les banques a se tourner vers le shadow banking. Pour limiter ce com-
portement bancaire, les auteurs préconisent d’accompagner cette hausse des CCCy avec une
politique monétaire accommodante. L’analyse de I’OF par Acosta-Smith et al.(2021) s’appuie
également sur le modele de Gerali et al.(2010) pour étudier les effets d’interaction entre cet
instrument et les CCCy. Ils montrent que I’implémentation simultanée des CCCy et de I’OF
permet de réduire davantage le risque systémique et d’améliorer 1’atteinte des objectifs de la
politique monétaire. A I'instar du second chapitre de la these, les résultats de ces auteurs in-
diquent une complémentarité entre les deux outils prudentiels pour veiller a la stabilité des
marchés financiers. La seconde catégorie d’analyses renvoie a I’étude des CCCy a I’échelle
de chaque économie au sein de la zone euro. L’avantage de cette approche est qu’elle permet
de mettre en avant les potentiels effets secondaires (ou effets de débordement) de la politique
macroprudentielle d’une économie sur I’activité des autres économies. Le travail de Badarau
et al.(2020) confirme dans un modele néo-keynésien a deux économies core / periphery que la
mise en place de CCCy dans I’économie core engendre des effets déstabilisateurs sur 1’activité
financiere de I’économie periphery*. Ces auteurs indiquent également que I’internalisation des
effets déstabilisateurs dans la définition de CCCy a I’échelle de la zone euro n’apporte pas au-
tant d’efficacité que les CCCy établis localement pour limiter le risque systémique. Ce dernier
résultat corrobore les conclusions de Poutineau & Vermandel (2017) sur la définition optimale
des CCCy dans la zone euro. L’utilisation du modele de Poutineau & Vermandel (2017) dans
ce dernier chapitre offre donc I’opportunité d’examiner les effets d’interaction entre 1’atteinte

des objectifs de I’ Output Floor (OF) et ceux de la politique macroprudentielle en fonction de

#Les résultats de Driger et Proafio (2020) corroborent cette conclusion lorsque les régulateurs financiers met-
tent en place des ratios Loan-To-Value (LTV) contra-cycliques au lieu des CCCly.
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1’échelle géographique adoptée pour les CCCy (locale ou zone euro). A la différence de Acosta-
Smith et al.(2021), ce chapitre va analyser ces interactions en tenant compte de la dimension a

la fois temporelle et transversale dans les objectifs de I’OF.

3.2 Le modele

Ce chapitre s’appuie sur le modele DSGE a deux économies (core et periphery) de Poutineau
& Vermandel (2017). Le modele est construit sur la base d’une union monétaire de type zone
euro, i.e. les deux économies partagent une politique monétaire commune menée par une
banque centrale.

Dans chaque économie i € {c,p} (c pour core et p pour periphery), il y a des ménages
qui consomment et travaillent aupres des entreprises en échange d’un salaire. La fixation
des salaires résulte d’une négociation entre les syndicats et les entreprises. Ces salaires sont
également sujets a des frictions nominales a la Calvo (1983). L’économie ¢ satisfait la demande
de ses ménages via la production des entreprises locales et I’importation de la production des
entreprises de 1’autre économie.

Le secteur de production de chaque économie 7 est composé d’entreprises intermédiaires,
entreprises productrices de biens finaux, d’entrepreneurs et de producteurs de capital. Les en-
treprises intermédiaires sont compétitives et utilisent la force de travail des ménages ainsi que
le capital pour produire des biens de production hétérogenes qui sont ensuite vendus aux en-
treprises productrices de biens finaux. Les prix de vente de ces biens sont également soumis a
des frictions nominales a la Calvo (1983). Les entreprises productrices de biens finaux agregent
ces biens pour fournir un bien de production homogene aux ménages des deux économies. Ces
entreprises sont en concurrence monopolistique, ce qui leur permet de fixer une marge sur
les prix de vente de leurs biens. Le capital des entreprises intermédiaires est fournit par les
entrepreneurs sous la forme de projet d’investissement. Ces entrepreneurs financent le cap-
ital en utilisant leurs richesses nettes et I’emprunt bancaire. Les emprunts proviennent des
banques des deux économies et sont sujets a des frictions réelles. Les entrepreneurs peuvent
faire défaut si la rentabilité du projet est inférieure au niveau attendu par les banques. A la

différence de Poutineau & Vermandel (2017), nous supposons que la probabilité de défaut suit
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une loi log-normale pour étre en adéquation avec le calcul du risque de crédit de 1’approche
IRB. Cependant, a I'image de ces auteurs, nous supposons que les entrepreneurs ont une esti-
mation biaisée de la future rentabilité de leurs projets, ce qui influe sur les décisions d’octroi de
crédit des banques et engendre un accélérateur financier. Les producteurs de capital rachetent
le capital déprécié des entreprises intermédiaires et investissent pour produire la quantité de
capital nécessaire aux projets de ces entreprises. Les décisions d’investissement des produc-
teurs de capital impliquent la fixation d’un prix optimal sur le capital. Ce prix incorpore les
coflits d’ajustement quadratiques de 1’investissement.

Le modele integre un secteur financier composé de banques et d’agrégateurs financiers
dans les deux économies. Les agrégateurs de 1’économie ¢ récuperent les différents services
de préts et de dépots des banques pour fournir une prestation bancaire homogene pour les
entrepreneurs des deux économies et les ménages de I’économie ¢. La fixation des taux d’intérét
sur les crédits et les dépots integre des frictions nominales a la Calvo (1983). Contrairement
a Poutineau & Vermandel (2017), nous supposons 1’absence d’un marché interbancaire dans
I’union afin d’étudier I’effet de I’OF sur le risque de crédit des emprunteurs pouvant faire
défaut, i.e. les entrepreneurs. Les banques estiment ce risque de crédit avec 1’approche IRB.
De plus, les banques de I’économie : financent leurs activités de crédits aux entrepreneurs
des deux économies avec les dépots des ménages locaux, les liquidités fournies par la banque
centrale et leurs fonds propres. L’activité de crédit est soumise a des contraintes réglementaires
sur le niveau d’exigences en fonds propres imposé par le régulateur financier. Par ailleurs, les
banques sont en concurrence monopolistique, ce qui leur permet de définir des marges sur leurs
activités de crédits et de dépots.

Le modele incorpore un gouvernement dans chaque économie ¢ qui finance la totalité des
dépenses publiques avec les recettes fiscales sur le revenu des ménages. Il existe également un
régulateur financier dans chaque économie ¢ qui mene une politique prudentielle en veillant a
ce que les banques respectent les exigences en fonds propres. Enfin, il y a une banque centrale
qui établit une politique monétaire conventionnelle commune aux deux économies et fournit
des liquidités aux banques.

La suite de cette section décrit plus en détail le comportement de chaque agent et explique
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la méthode d’implémentation de I’ Qutput Floor dans le modele.

3.2.1 Les ménages

Au sein de chaque économie i, le ménage j consomme C;;(j) et effectue un nombre d’heure de
travail H;,(j), ce qui lui procure une utilité dont la dynamique inter-temporelle est représentée

par la fonction suivante :

Ee Y B°U(Ciss, Higes) 3.1)
5=0
= e ()

[, Z 5SCXP(5gt+s) log (Ci,tJrs(.j) - hz’CCi,tflJrs) - Xi(lz’i:—soH)
s=0 )

Ou E, décrit I’opérateur d’espérance du ménage a la période ¢ alors que 8 € |0, 1] représente
le taux d’escompte subjectif du ménage. Le parametre h¢ € [0, 1] reflete le degré d’habitude
de consommation. Cette habitude évolue en fonction du niveau agrégé de consommation a la
période précédente, i.e. C;; 1, Le parametre o7 dénote I’élasticité de désutilité marginale
du travail (inverse de 1’élasticité de Frisch, 1932) et x; désigne I’amplitude de cette désutilité.
La fonction d’utilité est sujette a un choc de préférence exogene et aléatoire 5% dont la dy-
namique suit un processus Auto-Régressif d’ordre 1 (AR(1)). Ce choc permet de capturer les
changements exogenes dans le profil de consommation des ménages.

Par ailleurs, les ménages font face a la contrainte budgétaire ci-dessous :

(14+RE_,)

Gragy i = Gl + Do) +taald) +piaACia()) B2

w, () Hi(5) + DYy (5)

Cette contrainte décrit 1’égalité entre les revenus (partie gauche de 1’équation) et les dépenses
des ménages (partie droite) a chaque période ¢. Les revenus sont constitués du salaire réel des
ménages au taux de rémunération wfft, des intéréts réels® percus sur les dépots placés aupres
des banques a la période précédente, i.e. Dgtq ainsi que des profits réels II; ; générés par les
entreprises et les syndicats (les ménages sont propriétaires des entreprises et des syndicats).

Du coté des dépenses, chaque ménage ; utilise ses revenus pour consommer, effectuer des

43Les intéréts nominaux sont déflatés par le taux d’inflation sur I’indice des prix a la consommation, i.e. 1 +
C _ pC/pC
Tt = P)i,t/Pi,tfl'
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dépots et payer les taxes d’un montant réel ¢;,. Par ailleurs, nous supposons que les ménages
paient un colt d’ajustement quadratique AC’Z% sur les nouveaux dépots dont la valeur nominale
dépend du prix relatif des biens de I’économie i, i.e. p;; = P,/ Pf; (avec P;; correspondant
a I’indice des prix de production de I’économie 7). Le colt d’ajustement a la forme suivante :
AC’ﬁ(j) =0.5xp (Dﬁt(j) — Di)2 /D;, avec D;, le niveau de dépots de long terme et xp > 0,
un parameétre mesurant ’intensité de cofit d’ajustement*®,

De plus, nous supposons que la consommation des ménages de 1I’économie 7 correspond
a ’agrégation de leur consommation pour les biens produits dans les deux économies. Cette

agrégation de la consommation est représentée par une fonction Constant Elasticity of Substi-

tution (CES) de telle sorte que :

_ ” _ w/(p=1)
Cio = [(1= )"+ (a0) ¥ V| (3.3)

) (2

Ou C}(: t_l)/ * correspond 2 la consommation de biens finaux produits a I'intérieur de 1’économie
i (h pour home) et C](f;;l)/ " 2 celle des biens finaux produits a 1’extérieur (f pour foreign).
Le paramétre of € [0, 1/2] représente la part des biens finaux extérieurs consommés par les
ménages de 1’économie 7 alors que x> 0 décrit 1’élasticité de substitution entre les biens

finaux intérieurs et extérieurs. L’évolution de I’indice des prix a la consommation agrégée suit

la fonction CES ci-dessous :

7

PG = [(1 - af) Pl + ol Pl (3.4)

Ainsi, chaque ménage j choisit un niveau optimal de consommation C; (), d’heures de tra-
vail H;4(j) et de dépots D{,(j) qui maximise la fonction dutilité inter-temporelle de I’équation
(3.1) en tenant compte de la contrainte budgétaire de 1’équation (3.2). Cette maximisation per-

met de définir les Conditions de Premieres Ordres (CPO) suivantes :

Condition d’Euler :

ﬁRz{)t _E, exp (5%) e (Cz',tﬂ(j) - hicci,t)
1+ piaxp (D(5) — D;) exp (¥, 1) "\ (Cia(j) — RECiimn)

(3.5)

46La structure de ce modele en économie ouverte conduit a I’apparition d’une racine unitaire dans les simula-
tions tel que dans Schmitt-Grohé & Uribe (2003). L’introduction de ce cofit d’ajustement permet de retirer cette
racine unitaire.
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Condition sur I’ offre de travail :
H

wy(5) = xiH7; () (Cin(j) — h Cip-1) (3.6)

3.2.2 Salaires et syndicats

Les ménages offrent une force de travail hétérogene aux syndicats. Chaque ménage j possede
un syndicat et ce dernier vend cette force a des établissements qui vont 1’agréger afin de fournir
une offre de travail homogene aux entreprises intermédiaires. Les syndicats négocient la marge
entre le salaire réel désiré par les ménages, i.e. wl’-ft(j) et celui généré par la productivité
marginale du travail, a savoir W;,(j)/P. Néanmoins, & chaque période, tous les syndicats
ne sont pas en mesure de renégocier le salaire des ménages. En effet, en s’appuyant sur une
rigidité nominale & la Calvo (1983), seule une fraction 1 — 6} des syndicats peut effectuer
la renégociation salariale. L’objectif de cette renégociation pour chaque syndicat j est de

déterminer le niveau optimal du salaire réel W}, (j)/Pf, qui maximise la somme espérée de

son profit ci-dessous :

= s W) 1 w . .
B> (6) Aigas }jc(;)H(ngM_l)f —exp (e,,) Wl () | Hives(§) BT
s=0 ) k=1

Ou A, ; correspond au facteur d’escompte stochastique des ménages?’ et 5% représente un choc
aléatoire et exogene sur les changements dans la renégociation salariale des syndicats.
Cependant, la maximisation de ces profits s’effectue sous contrainte de la demande optimale
pour chaque variété de travail j des établissements qui agregent ces variétés pour fournir une
offre de travail homogeéne aux entreprises intermédiaires. Cette demande optimale prend la

forme d’une fonction de type Dixit-Stiglitz (1977) et s’exprime comme™® :

L WG
Hi,t(]):;(m’/;.(j)) HY, (3.8)

4T introduction de ce facteur indique la participation financiére des ménages dans le fonctionnement des syn-
Aipa(d)
s Nit+s

dicats. Le facteur estégala A; 15 = 8° = )
i,t

avec )\ft (j) le multiplicateur de Lagrange associé a la contrainte
budgétaire des ménages.

48 Cette demande optimale est issue de la maximisation du profit de I’agrégateur W, ; H, fi — f01 Wi () H, (5)dj

(ew—1)/e
sous sa contrainte de production H{, = (fol H; () ew =1 ew dj) " v
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Ou H ;ft représente la quantité de force de travail hétérogene utilisée par les établissements et le
parametre ey, décrit le niveau de substitution entre 1’offre de travail de chaque ménage ;.

Par conséquent, chaque syndicat j choisit un niveau de salaire optimal W},(j) qui max-
imise ses profits (équation (3.7)) sous contrainte de la demande des établissements définie par
I’équation (3.8), ainsi que de la rigidité sur les salaires. Cette maximisation génere la CPO

suivante sur la renégociation optimale du salaire :

Mii(j) = Ma,ir(j) (3.9)
Avec :
Wi, () cNE N\ LW
. Wi ()™ Wi () c . Pf ( 6t .
Myaa(j) = HY ( 2 ) som, 136 () | o M)
! ! Wi,t(]) cht ' . W;;+1(J) (1 + 7Tz'ctﬂ) "

it+1

| L w L d h /- V[/Z,t(j) w
Moyii(§) = exp (Q,t) e — 1)Hi,twi,t(j) (M/z*t(]))

Rl

+ BOE, /\fm(j) W Z’t) Maii1(7)

Ou )\ft +1(4) représente le multiplicateur de Lagrange associé au programme de maximisa-

tion de I’utilité du ménage ;.

3.2.3 Le secteur de production

Le secteur de production est composé d’entreprises intermédiaires, d’entreprises productrices

de biens finaux, d’entrepreneurs, ainsi que de producteurs de capital.

3.2.3.1 Firmes intermédiaires

Chaque entreprise intermédiaire ¢ opere son activité dans un environnement compétitif. Elle
utilise la force de travail des ménages HY, (i) et le capital physique K7, (i) pour produire des
biens différentiables Y;,(i). L’évolution de la production est définie par la fonction Cobb-

Douglas (1928) suivante :
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Yia(i) = exp (e24) (K&4(0)* (HE ()™ (3.10)

Ou eft représente a un choc de productivité (ou choc technologique) affectant I’ensemble du
secteur et le parametre «v décrit la contribution du capital dans la production. A I’instar de Smets
& Wouters (2003), nous supposons que le capital utilisé dans la production K7, (i) correspond a
une fraction u; , du capital disponible a la période précédente®, tel que K 2 (1) = wi K1 (3).

Dans un premier temps, en tenant compte du prix réel des facteurs de production (le salaire
w; ¢ et z;, pour le prix du capital), I’entreprise intermédiaire choisit la quantité optimale de
travail /1 zdt(z) et de capital K';(7) qui minimise ses coiits de production sous contrainte de son
niveau de production Y; ,(i). Les CPO de cette minimisation permettent de déterminer le cofit

marginal réel mc; ;(¢) pour chaque entreprise intermédiaire :

1 L\ ; -«
mci,t(i) =MCit = ——7 a1~ <ﬁ> ( ot ) (3.11)

exp () \ -«

La minimisation des cofits de production vérifie également la condition suivante :

O‘Hgt(i)wi,t = 2 1G4 (1) (1 — ) (3.12)

Dans un second temps, chaque entreprise intermédiaire ¢ est soumise a une friction nomi-
nale a la Calvo (1983) lorsqu’elle détermine le prix de vente de ses biens. En effet, a chaque
période, il existe une probabilité #7 que I’entreprise ne puisse pas re-optimiser son prix de
vente. Dans ce cas, le prix de vente évolue en fonction du taux d’inflation de la période
précédente pondéré par un coefficient £ tel que Py 4 (i) = (1 + miy_1)& Piy_1(i).

Lorsque I’entreprise 4 peut réajuster son prix de vente (avec une probabilité 1 — 67), elle
choisit le niveau optimal F;,(i) qui maximise la somme actualisée de ses profits :

- s Py (i) P :
B> (07) N [P% i (L4 Tipn1)™ —exp (efy,) meipes | Yigss(i)  (3.13)

s=0 i,t+s

Ou ! représente un choc qui capture les variations exogeénes de I’inflation.

Cette maximisation s’effectue sous la contrainte de demande des entreprises productrices

#Le taux d’utilisation u; ; ainsi que K; ;(i) sont déterminés par le producteur de capital (voir explication 2 la
sous-section "Producteurs de capital’).
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de biens finaux définie par I’équation (3.15)*°. Les CPO de ce programme permettent d’ obtenir

la dynamique optimale sur le prix de vente :

S1,it(1) = Sa,i4(7) (3.14)

o)

P\ l—ep . —e
1 + 5 t>£i’ Pi*t(z> i .
4 GO7E, § XG,,, (T it Sari
PP Nt ((1 + Tit1) Pl () (1 + i) v (1)

Et:

. P €p . Pz*t(@) et
527”(2) = exXp (Et ) myi,t(l)mci,t P"t(i)

P —€Ep . —ep—1
1 + v t)gl Pi*t<Z) i .
+ BOTE, L NG At mig)” — Soivy1(i
o { a <(1 + Tig41) Pl (@) (1 + i) 241(7)

Ou ep représente le degré de substitution entre les biens des entreprises intermédiaires.

3.2.3.2 Firmes finales

Une fois que les entreprises intermédiaires ont fixé leurs prix, elles vont vendre leurs biens
hétérogenes aux entreprises productrices de biens finaux. Ces dernieres agregent ces biens
pour vendre un bien homogene aux ménages des deux économies. Les entreprises productrices

de biens finaux maximisent leur profit :

1
Py — / Poy(i)Yi (i) di
0

Sous contrainte de leur fonction de production :

1 ep/(ep—1)
Yz‘i = {/ E7t(i)(ﬁp—1)/ﬁpdi}
0

La maximisation de ce programme permet d’obtenir la fonction de demande des entreprises

OVoir la sous-section suivante pour plus d’explications.
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productrices de biens finaux :

(i)™
n,tu):(%ﬁ)) Y (3.15)

Oou Yld;t correspond a la demande agrégée. En appliquant la condition d’absence de profit,

I’indice des prix agrégés de 1’ensemble des biens de I’économie 7 s’exprime comme :

1 1 1/1—ep
Py = K—) / PZ.I;EP(z')dz’] (3.16)
n; 0 ’

3.2.3.3 Entrepreneurs

1) Financement des projets.

Chaque entrepreneur e verse un montant de capital K;;(e) pour financer le projet des en-
treprises intermédiaires. A la période ¢, I’entrepreneur conduit un ensemble de différents projets
dont la valeur totale est égale a ¢; . K; (e) (avec ¢t = @i/ PZCt le prix implicite réel du capi-
tal). L’entrepreneur finance ses projets en utilisant sa richesse nette V; ;(e) ainsi que I’emprunt
bancaire d’'un montant réel Lfﬁ(e). L’équilibre des ressources et des dépenses de 1’entrepreneur

implique la contrainte de bilan suivante :
4 Kii(e) = Nigle) + Lii(e) (3.17)

Par ailleurs, I’entrepreneur a des comportements d’habitude dans la demande d’emprunt tel
que Lfi(e) = L¢,(e) — hF (Lg{H — ff). Le parametre hF € [0, 1] décrit I'intensité de cette
habitude alors que Lf’t_l représente la demande agrégée de prét a la période précédente et fj
correspond au niveau stationnaire de cette demande. Tel que le mentionnent Poutineau & Ver-
mandel (2017), I’introduction de cette habitude introduit des frictions réelles sur le réajustement
du volume de crédits des banques. Ces frictions permettent de capturer la moindre pro-cyclicité
entre volume et prix du crédit constatée dans les observations empiriques.

L’entrepreneur a acces aux emprunts octroyés par les banques locales (indice i dans le
modele) et extérieures (indice f) a I’économie 7. Similairement a Brzoza-Brzezina et al.(2017),

le montant total des emprunts de 1’entrepreneur est représenté par la fonction CES suivante :
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v v—1)/v v v—1)/v v/(v=1)
L) = [(1=ab) " (L) 4 () (L ale)) | (3.18)

Ou af € [0,1/2] représente la part des emprunts de 1’entrepreneur financée par les banques
extérieures. Ce parametre indique également le degré d’intégration financiere des économies
au sein de I’'union monétaire («* = 0 étant une autarcie bancaire alors que o” = 0.5 représente
une parfaite intégration financiere). Le parametre v > 0 indique 1’élasticité de substitution entre
les préts des banques locales et extérieures alors que Li7i7t(e) (respectivement Lfcﬂv,t(e)) corre-
spond au montant d’emprunts aupres des banques locales (extérieures) demandé par 1’entrepre-
neur e de I’économie 1.

La structure CES de cette demande globale d’emprunt implique pour I’entrepreneur que
le cofit global du financement des préts Pzﬁ(e) agrege les taux d’intérét des emprunts locaux

R}, ,(e) et extérieurs RY,(e) de la fagon suivante :

L I L \1-v I L \1-v 1/(1-v)
1+ Ph(e) = |[(1—af) (1+ RE) ™ +al (1+ R,) ] (3.19)

De plus, la demande de préts pour les banques de chaque économie dépend du niveau relatif

des taux d’intérét au sein de leur région, de telle sorte que :

[ 1+ RE, ]
d L h.t d
Lyii(e) = (1 =) Tﬁ(@ Li(e)
[ 14+ RE, ]
d _ L fit d

2) Accélérateur financier et rentabilité des projets.

On émet I’hypothese que les projets d’investissement des entrepreneurs comportent un
risque idiosyncratique sur leur rendement. A 1’image de Bernanke, Gertler et Gilchrist (BGG,
1999), nous supposons que le rendement de chaque projet est égal a w; (1 + Rf-ft), ce qui signifie
que le rendement agrégé des projets de 1’économie 7, i.e. (1 + Rﬁt) est affecté par une vari-
able aléatoire w;, propre a chaque projet. La variable w suit une distribution log-normale de

moyenne /i, ) et d’écart-type 0y,,(,,). La variable est i.i.d entre les projets avec une fonction
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de répartition F'(w; ;) qui répond aux conditions de régularité standard’'. La moyenne de w est

égale a 1y, = —0.502 afin de garantir que [E;(w;,1) = 1 a chaque période.
g ( In(wes1) g q + que p

wt+1)
Chaque projet d’investissement est viable si sa rentabilité est au-dessus du seuil wft de telle
sorte que la valeur d’un projet profitable w;, est égale 2 w;,(e) = E (wi|w; > wf}(e)). Apres

agrégation de tous les projets, la fonction de profit de I’entrepreneur e est définie par 1’équation

ci-dessous:

117, (e) = By {@is(e)(1 + RE 1)@ Kig(e) — (1+ PL)LY () } (3.20)

Pour obtenir le prét, les entrepreneurs signent le contrat financier avec les banques avant la
réalisation du risque w, ce qui peut générer des pertes inattendues pour ces deux types d’agents.
Apres la réalisation de w, les entrepreneurs connaissent la valeur ex post de wft et sont capables
de distinguer les projets rentables (i.e. w > wft) des non rentables (w < wg). En supposant
I’absence de profit dans I’équation (3.20), la valeur ex-post de wft doit respecter la condition

ci-dessous :
Wic¢(1 + Rﬁt)Qi,t—lKi,t—l(e) = (1+ Pi,Lt—1)LfI,t—1(€) (3.21)

Contrairement a Bernanke, Gertler et Gilchrist (BGG, 1999), la définition de 1’équation ci-
dessus implique que les entrepreneurs ne savent pas la valeur de ; ;(e) ex ante (i.e. avant la
réalisation de w).

Par ailleurs, a la différence de ces auteurs, 1’accélérateur financier introduit dans le modele
provient d’un biais des entrepreneurs sur le rendement attendu au lieu d’un probleme d’aléa
moral. En s’appuyant sur 1’approche de De Grauwe (2010), le modele introduit 1’accélérateur
financier en supposant que les entrepreneurs ont des prévisions biaisées sur le rendement agrégé
de leurs projets. La distorsion de ces prévisions génere une perception ex ante des projets

rentables w; ;(e) qui peut étre représentée par la fonction isoélastique ci-apres :

9 (@i s41(e)) = wi(e) /) (wi,tﬂ(@))w(%ﬁl) (3.22)

Ou »; € [0,1] représente I'intensité du biais alors que w;(e) correspond au niveau de long

terme de @, .(e). Economiquement parlant, le biais introduit dans 1’équation ci-dessus in-

>ILa fonction de répartition est continue, différentiable de premier ordre et satisfait la condition suivante :

%f,w) > 0, avec f(w) le taux de hasard.
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dique que lors d’une stimulation de 1’activité économique, le rendement des projets augmente
(@Wirs1(e) > wi(e)), ce qui génere un sur-optimisme des entrepreneurs en ce qui concerne
le rendement prévisionnel de ces projets (¢ (@;4+1(€)) > Wity1(e)). Ce sur-optimisme en-
voie un signal de confiance pour les banques et ces dernieres sont incitées a préter davan-
tage aux entrepreneurs. Les entrepreneurs peuvent financer plus de projets aux entreprises
intermédiaires, ce qui provoque a nouveau la hausse du rendement des projets et entretient
1’accélérateur financier. A I’inverse, la baisse de rentabilité des projets engendre un pessimisme
des entrepreneurs sur le niveau prévisionnel de cette rentabilité, ce qui pousse les banques a re-
streindre I’acces au crédit. Cette restriction freine davantage le financement et la rentabilité
des projets. Par ailleurs, a long terme, nous supposons que les entrepreneurs ne sont pas sujets
a ces biais, ce qui signifie que g(w;(e)) = w;(e). On remarque également que I’amplitude
de I'accélérateur financier dépend du degré de ce biais, i.e. plus s est proche de 1 et plus
I’accélérateur exacerbe les fluctuations économiques et financieres.

Une fois que I’entrepreneur e a estimé le rendement prévisionnel de ses projets et avant la
réalisation de w, il sélectionne I’ensemble des projets rentables (i.e. > wft) et choisit le niveau

de capital K;;(e) qui maximise la fonction de profit ex ante suivante :

117, (e) = By 0]y [9@ie1(e)) (L + RSy y1) @i K () — (1 + PL)LE(e)] } (3.23)

Oou nft 41 représente la part de projets rentables. Du point de vue des banques, cette part corre-
spond a la probabilité de défaut de 1’entrepreneur.

En utilisant la condition issue de I’équation (3.21), la maximisation de cette fonction de
profit implique que la prime d’investissement des entrepreneurs dépend de leurs prévisions ex
ante sur la rentabilité des projets, tel que :

L+ Rﬁtﬂ

T — (@ (6) = B() ) @3 (e)) (324)
it

On remarque alors que plus les entrepreneurs sont optimistes et plus la prime d’investissement
est importante.

Enfin, a la fin de chaque période, 1’évolution de la richesse nette des entrepreneurs corre-
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spond a I’accumulation des profits apres réalisation de w et nets des taxes :
Nis(e) = (1 — 65)IE_ (e)est (3.25)

Ou 6% représente le taux d’imposition sur les profits et €2, reflete un choc aléatoire et exogene
sur la richesse nette. Ce choc capture les variations exogenes de la valeur de marché des

entreprises et de la demande pour les emprunts.

3.2.4 Producteurs de capital

Chaque producteur de capital £ mene son activité dans un environnement compétitif. Il produit
un montant de capital ();;—1 K; (k) via une quantité d’investissement I, ,(k) et en achetant le
capital déprécié des entreprises intermédiaires a la période précédente, i.e. (1 — 0)K,; (k).
De plus, les opérations d’investissement sont cofiteuses et les producteurs de capital doivent
payer un colt d’ajustement tel que la dynamique du capital physique est définie par I’équation

ci-dessous :

Kii(k) = (1 -8 (exp(ef)]if—%)) Lig(k) + (1= 0)K; 1 (K) (3.26)

Ou ! représente un choc aléatoire qui capture les variations exogénes sur le prix du capital.
A T’instar de Smets & Wouters (2007), le coiit d’ajustement est quadratique tel que S () =
xF(x; — 1)? et x! > 0 décrit le niveau d’intensité de ce coft.

Par ailleurs, le niveau d’investissement Ii’t(k) provient du marché intérieur et extérieur, de

telle sorte que :

Ii,(k) = [(1 _ a{)l/“lh7i7t(k)(“_1)/“ + (a{)”“If,i,t(k)(“_l)/“] w/(p=1) (3.27)

)

Ou g décrit I’élasticité de substitution entre 1’investissement intérieur ([, ;+(k)) et extérieur
(I7:4(k)). Le parametre o représente le degré de diversification de I’investissement entre les
deux économies. De plus, la fonction CES de I’équation ci-dessus permet de définir I’indice

des prix a I’investissement de la fagon suivante :

_ _ 1/(1—
PL=[(1=af) (o)™ +of (P ]

(3.28)
Chaque producteur de capital détermine le niveau d’investissement /; ;(k) qui maximise la
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somme actualisée de son profit réel :

N Iy (k)
E A, - 1— Iy _Zit\v) o 5
{}P,f(lli%} t { i,t+s |:th+s ( S (exp(gt)[i,tl(k))) pt+5:| 17t+5(k’)} (3 9)

s=0

Ougi: = Qi/ cht correspond a la valeur réelle implicite de I’investissement et p/, , = Pi{t / Pf;
au prix relatif de I'investissement. Le facteur d’escompte stochastique A;; dans la fonction de
profit indique la participation financiere des ménages dans 1’activité de ces producteurs.

La maximisation de ce profit conduit a définir un prix optimal du capital qui respecte la

condition suivante :

0 <Ii7t(k), S <6$p(5£)1[tj(1]2g)>> 0 <Ii,t+1(l€)7 S (exp(Eerl)Iij:j(l,gf)))

Qi = Dit T4t DL, (k) + N 41Gi 41 DL, ea (F)

(3.30)
Par ailleurs, on sait que la mise en place du capital dans la production des entreprises in-
termédiaires nécessite une période supplémentaire, i.e. que K}, (7) = u; K, 1(7). Ainsi, le
rendement marginal généré par la détention du capital entre la période ¢ et ¢ + 1 est déterminé

par I’équation ci-dessous :

1+ Ri‘it ZigWis — P ®(uiy) + (1 — 6)qiy

= 3.31
1 + ﬂ% Qi,tfl ( )
Ou ®(u; ;) représente une fonction de coit sur I’utilisation du capital tel que :
uip) = Zi(uze — 1) + 0.51@_D—¢i(ui,t —1)? et #j) = Zi4 (3.32)

Ou ¢; € [0, 1] décrit I’élasticité entre le colt d’utilisation et le capital intégré dans la produc-

tion2.

3.2.5 Le systeme financier

Le systeme financier est constitué de banques b qui operent leurs activités dans un environ-

nement monopolistique et d’entités financieres qui agregent 1’ offre des banques. Chaque banque

2Lorsque les ménages ne choisissent pas la quantité d’offre du capital, le niveau optimal d’utilisation du capital
est obtenu par la maximisation de la fonction maﬁ {(Ziwip — ®(ui)) Kt}

{ui,t
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b de I’économie ¢ fournit une offre hétérogene de préts aux entrepreneurs des deux régions
économiques et propose différents services de dépots aux ménages de I’économie ¢. De plus,
la fixation des taux d’emprunts et de dépots des banques est soumise a des rigidités nominales

a la Calvo (1983).

3.2.5.1 Les agrégateurs financiers

Les agrégateurs financiers menent leurs activités dans un environnement compétitif. Ils agregent
les différents services de préts L; ,(b) et de dépots D; ¢(b) émis par les banques pour fournir une
offre de crédit et de dépot homogene aux entrepreneurs et aux ménages. On émet I’hypothese
que ces différents services ne sont pas parfaitement substituables et 1’agrégation de ces services

s’effectue via les fonctions CES suivantes :

Pour les emprunts bancaires :

(er/eL—1)
} (3.33)

1
L= {(1/%-)1/% / L, (b) eV er gy
0

Pour les dépdts :

(ep/ep—1)
] (3.34)

1
Dt = |(jmeo [ Do
0

Oou L‘it reflete la demande de prét des entrepreneurs des deux économies alors que D;{t indique
la demande de dépdt des ménages de 1’économie . Le parametre n,; représente le poids de
I’économie 7 dans I’union monétaire alors que €;, > 1 et ep < 1 correspondent respectivement
a I’élasticité de substitution entre les différentes offres de prét et de dépot des banques.
Sous la contrainte technologique définie par les équations (3.33) et (3.34), les agrégateurs
financiers maximisent la fonction de profit suivante :
1 1
RLLY, + RD,DY, — /0 RL,(b)L; ,(b)db — /0 R7,(b) D4 (b)db (3.35)
Les CPO de cette maximisation permettent d’obtenir le niveau de demande optimal des

préts et des dépdts pour chaque banque b :
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1 (RE®)
Liy(b) = — | = L (3.36)
1 (RE®)
D;y(b) = — | —2 Df (3.37)
! nz< Rﬁ ot

Ou RE, et RP, correspondent a I'indice des prix agrégés des différents services de préts et de

dépdts bancaires, tel que :

ot 1 ! L (310 1/(1—eL)
L= [n_/o L (b) db] (3.38)
P _ 1 1RD (1) 1/(1—ep)

b= | [ REe 3:39)

3.2.5.2 Les banques

Chaque banque b de I’économie 7 finance son offre de crédit L; ,(b) avec les dépots des ménages
de I’économie 7, i.e. D;;(b), ses fonds propres BK;;(b) et la liquidité fournie par la banque
centrale LftCB(b). A chaque période, les banques doivent respecter ’équilibre entre actif et

passif de leur bilan :

L3 (b) = Diy(b) + BEK; 4(b) + LftCB(b) + liab; ; (3.40)

Ou liab; ; = ea:p(sft)Wi représente un choc stochastique exogene qui capture le mouvement
agrégé des éléments du passif bancaire non explicitement défini dans le modele. On émet
I’hypothese que le colit de ces éléments est indexé sur le taux de directeur de la banque centrale.
En tenant compte de la contrainte de bilan de I’équation (3.40), les banques maximisent la
fonction de profit suivante :
I, = (1 — P (1-E, {772‘,t+1})) (1 + RiL,t) L; () — (1 + th) D;4(b)

(3.41)

B 2
. X~ ( BKi(b)
— (1 Rotiah, — 1+ R)LEE? = 0 (ol o) i,

Ou 1 € [0, 1] reflete le colit bancaire associé a I’utilisation d’agences de recouvrement en cas
de défaut des emprunteurs. La variable 1 — [E, {7, ;11 } représente 1’espérance de la probabilité

de défaut des emprunteurs. La probabilité résulte d’une agrégation du taux de défaut des en-
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trepreneurs de chaque économie telle que pour les banques de 1’économie ¢, cette probabilité

est égale a :

L OcI-‘:| 1/(170(1-L+0¢JL-’)

it = [(nﬁ)l_“i (nF)™ avec i # j (3.42)

Les variables RiL’t et th correspondent respectivement au taux d’intérét sur les emprunts et
les dépots des banques alors que R, décrit le taux d’intérét directeur fixé par la banque centrale.

A T’instar de Gerali et al.(2010), Garcia-Revelo & Levieuge (2022) et Badarau & Roussel
(2022), I’activité bancaire est sujette a une contrainte sur les exigences en fonds propres im-
posées par le régulateur prudentiel. Cette contrainte prend la forme d’un cofit quadratique sur
les déviations du ratio de Fonds Propres sur Actifs Pondérés du Risque (ratio FP sur APR), 1.e.
BK; (b)/RWA, ,(b) par rapport aux exigences fixées a2 v? = 10.5% par le régulateur (BCBS,
2010a). Le parametre XB > ( reflete I’intensité de cette contrainte sur 1’activité bancaire. Tel
que I’expliquent Poutineau & Vermandel (2017), I’assimilation de la contrainte sous la forme
d’un colit permet de générer une réponse du taux d’intérét des crédits a une régulation pru-
dentielle similaire aux observations empiriques (Kashyap & Stein, 2004; Berrospide & Edge,
2019; Fraisse et al., 2020 parmi d’autres).

Par ailleurs, les Actifs Pondérés du Risque (APR ou RWA en anglais) correspondent au
produit entre I’offre des crédits aux entrepreneurs L ,(b) et la pondération du risque associé a

ces crédits, i.e. rw; ¢(b), tel que :
RWALt(b) = T’ww(b) * Lit(b) (3.43)

De plus, a I'instar de Angelini et al.(2014), nous supposons que 1’évolution des fonds
propres est alimentée par I’accumulation des profits de la période précédente nets des coflits

78 € [0, 1] liés a la gestion globale de Iactivité bancaire :

BK;; = (1 — )1, (3.44)

1

En tenant compte de la contrainte de financement de I’équation (3.40) ainsi que celle sur les
exigences en fonds propres, chaque banque b choisit I’offre de crédit L;,(b) qui maximise la
fonction de profit. La CPO de cette maximisation permet d’obtenir le colit marginal M C; ;(b)

sur ces crédits :
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2
B ( BKi(b) B BKi,t(b)
1+ R — X (RWAift(b) — Y ) (RWA:Ab)) rw; ()
L—pP (1=K {nit1})

1+ MGy (b) = (3.45)

En observant I’équation ci-dessus, on remarque qu’en période de stimulation financiere,
les banques sont incitées a préter davantage pour maximiser leur profit. Cependant, cela peut
générer une sous-capitalisation des banques par rapport aux exigences en fonds propres (i.e.
BK;(b)/RWA, (b) < v;) et implique une sanction du régulateur prudentiel. Cela se traduit
par la hausse du colit marginal, ce qui restreint ’acces au crédit pour le secteur économique
et canalise I’activité bancaire (Van den Heuvel, 2014; Meh & Moran, 2010). Cette restriction
persiste tant que les banques ne retrouvent pas un ratio FP sur APR en adéquation avec les

exigences en fonds propres du régulateur prudentiel.

3.2.6 Risque de crédit et Output Floor

3.2.6.1 Définition de I’approche IRB

En s’appuyant sur les travaux de Darracq-Paries et al.(2019) et Mendicino et al.(2018), nous
supposons que chaque banque b utilise 1’approche Internal Rating Based (IRB) pour calculer
la pondération du risque des crédits aux entrepreneurs rw;.(b). Pour utiliser cette approche,
les banques doivent déterminer leur niveau d’exposition en cas de défaut (Exposure At Default
en anglais ou EAD) et la probabilité de défaut (PD) de I’emprunteur. L’estimation de ’EAD
dépend du niveau de perte en cas de défaut de I’emprunteur (Loss Given Default ou LGD). Une
fois que les banques ont calculé I’'EAD, la PD et la LGD, elles utilisent ces trois éléments pour

déterminer le niveau d’ APR nécessaire aux exigences en fonds propres :
RWA!TP (b) = rw] PP (b) L3 (b) = C'R;4(b) % 12.5 x EAD;,(b) (3.46)

Ou C'R; ; représente le niveau de fonds propres nécessaires pour couvrir les pertes sur les crédits
alors que 12.5 correspond a I’inverse du niveau de fonds propres exigés hors coussins en capital
conservateurs (i.e. un ratio McDonough de 8%). Le Comité de Bale impose aux banques de

calculer C'R; ; de la maniere suivante :
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Ti’t(b)

CR;,(b) = LGD*N | (1 — 7;,(0)) *° N1 (PD;,(b)) + < — (b))le (0.999) | ~LGD*P D, 4(b)

Ou LGD et PD,, correspondent respectivement a la Loss Given Default et a la probabilité de
défaut des entrepreneurs, i.e. PD;; =1 —E; {n;;11}
La variable 7;; décrit la corrélation entre les valeurs des crédits. Le Comité de Bale impose

aux banques de calculer cette corrélation comme ci-apres :

(1 _ e—SO*PDi,t(b))

(1= e)

(1 _ 6—50*PDi,t(b))

(1— e )

7;.(b) = 0.12 [

+0.24 [1 —

Similairement a Darracq-Paries et al.(2011), Angeloni & Faia (2013) et Mendicino et al.(2018),
on se concentre sur I’approche Foundation IRB (F-IRB) en supposant que la LGD des en-
trepreneurs des deux économies est fixée par le régulateur financier et est égale a LG D = 0.45.
De plus, a I’image de Darracq-Paries et al.(2011) et Darracq-Paries et al.(2016), nous supposons
que I’EAD des crédits correspond au montant des emprunts contractés par les entrepreneurs,
i.e. que EAD;;(b) = L;,(b). L’application de ces hypotheses permet de définir la pondération
du risque de ces crédits:

Ti,t<b) 0.5 B
b)> N1(0.999)

rw! P (b) = (./\/ [(1 = 7i4(0)) " N (PDig(b)) + (W

— PDiﬁt(b)>

*0.45 % 12.5 (3.47)

3.2.6.2 Implémentation de I’Output Floor

La finalisation de Bale 3 impose aux banques d’appliquer 1’OF sur le niveau des APR estimé
avec I’approche IRB. L'utilisation de 1’OF implique la définition d’un niveau plancher sur ces
APR et correspond a 72.5% des APR calculés avec I’approche standardisée (BCBS, 2017a).
De facon analogue au chapitre précédent et a Acosta-Smith et al.(2021), I’'implémentation de
I’OF conduit a introduire une contrainte non-linéaire sur les APR estimés avec I’approche IRB

tel que :
RWACY (b) = max {RWAi RBO) . 0,795 « RWAf;“(b)} (3.48)
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O RWA?“ correspond aux APR calculés avec I’approche standardisée, i.e. RWAE;4 = rwff‘ *

L, et RWA%F représente le montant des APR estimé par I’Qutput Floor. A 1'image de
Poutineau & Vermandel (2017) et Gambacorta & Karmakar (2018), nous supposons que la
pondération du risque des crédits estimé avec I’approche standardisée est égale a rwf{‘ = 1.
Etant donné que le portefeuille des banques dans le modele est seulement constitué de crédits
aux entrepreneurs, 1’application de I’OF s’effectue directement sur le risque de ces crédits.
Ainsi :
RWAPY (b) = L{,(b) x maz {rw; ;" (b) ;0.725} (3.49)
Par ailleurs, on émet I’hypothese qu’en 1’absence de 1’OF, les banques utilisent 1’approche

IRB pour estimer ce risque. Ainsi, I’introduction de 1’OF influe sur le colit marginal optimal

des crédits de I’équation (3.45) tel que :

2
BK; (b BE; (b
L+ By = X" <RWAZ.:f((I))) n UzB) (RWA?:tF((?))) *max {TwilfB(b) 30-725}

1 —pP (1 —Ei {nis1})

14+ MCiy(b) =
(3.50)

3.2.7 Friction sur les taux d’intéréet bancaires

Le modele de Poutineau & Vermandel (2017) introduit également des frictions dans la fixation
des taux d’intérét sur les dépots et les crédits conformes a la littérature empirique en zone euro
(Mojon, 2000; De Graeve et al., 2007; Duquerroy et al., 2020 parmi d’autres). A T’instar de
Darracq-Paries et al.(2011), ces frictions sont incorporées a la Calvo (1983), ce qui permet
de capturer la concurrence imparfaite sur les marchés bancaires. L’utilisation de 1’approche
de Calvo (1983) implique une stratégie bancaire séquentielle. Dans un premier temps, les
banques utilisent le colit marginal optimal défini par I’équation (3.50) pour minimiser le coit de
financement de leurs activités. Dans un second temps, les banques fixent leurs taux d’intérét sur
un marché monopolistique, ce qui leur permet de créer des marges sur le taux de rémunération
des crédits et des dépdts. Ce pouvoir de marché génere une rigidité sur 1’ajustement des taux
d’intérét. La représentation de cette rigidité dans 1’approche de Calvo (1983) suppose qu’a
chaque période, une fraction #* (ou §) de banques n’est pas en capacité d’ajuster son taux

d’intérét sur les crédits (ou les dépdts), ce qui implique que R}, = R}, ; (ou R, = R} ).
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Les banques restantes, i.e. 1 — 6} (ou 1 — 67), ajustent leur taux au niveau optimal R/ (ou
Rﬂ*) qui maximise leur profit. La détermination de ce taux optimal sur le marché des crédits

et des dépots découle des maximisations suivantes :
Pour les crédits aux entrepreneurs :

o

E, Z (eiL)T Aiprr (1 po (1 - Mipi1er)) |:R1Lt* - emp(giL,tJrT)MCz‘L,tJrr} Lityr (3.51)

7=0
Pour les dépdts aux ménages :

o

E Y (07) Nivir [Rereap(el.,) — RE] Diyr (3.52)

7=0

Ou eﬁt et f—:ft représentent des chocs stochastiques qui capturent respectivement les variations
exogenes du taux d’intérét sur les crédits et les dépots. Dans les deux équations ci-dessus, les
coefficients 0 et #P décrivent le niveau de rigidité des taux d’intérét.

Les CPO des maximisations permettent de définir la dynamique du taux d’intérét sur les

crédits et les dépdts :

Pour les crédits :

L _ 7L
Tiie = Taia

Avec:
€r, 1—ep
R'Lt L L c L: L
L d 1, * c i,
Tl,z‘,t = L, RL* Ry + BO;Ey >‘i,t+1(1 + Wi,t) RL T1,z‘,t+1
it i+l
L\ L Lx \ ~°L
€ R R!
L _ L L d L it L c it L
Tz,z‘,t = exp(gi,t) Li,tMOi,t Tx + B0, E, it+1 L+ Tz,i,tﬂ
er, — 1 R Rt

Pour les dépdts :

D __ 4D
Tiie = Tz
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Avec:

RD €D RD* l=ep
D i,t D D c C 1,t D
it = Dit RD> Ry + B0 Ee ¢ Ny (14737 RD- Lit+1
it it+1

ED—]_

D\ P Dx —€D
€p R; . 1)
Eg,t = exp(eft) ( ) D; R (R_Di> + B6PE, {Az‘,t—i-l(l + 7Tz‘C,t+1) (RD—*t> 753,1%—}-1
it i1

3.2.8 Gouvernement, banque centrale et autorité pruden-
tielle

Au sein de chaque économie 7, il existe un gouvernement dont le role est de financer les
dépenses publiques avec les recettes fiscales obtenues sur le revenu des ménages. On sup-
pose que ce fonctionnement suffit a maintenir I’équilibre budgétaire, ce qui implique 1’absence
d’emprunts étatiques. A I’image de Smets & Wouters (2007), on émet I’hypothése que les
dépenses publiques G, ; évoluent de fagon exogene tel que G, ; = g?emp(sﬁt), avec gY la part
constante des dépenses g financée par la production de long terme Y. La variable 5% représente
un choc aléatoire qui capture les évolutions exogenes de ces dépenses.

Il y a également une banque centrale commune aux deux économies qui mene une politique

monétaire conventionnelle similaire a une regle de Taylor :
Ri—R=p(Riei —R) + (1= p) (6" + ¢ (Vi — Yi1)) +&ff (3.53)

Ou R correspond au niveau de long terme du taux directeur de la banque centrale alors que
@™ et ™ représentent respectivement la sensibilité de la politique monétaire aux évolutions
de I’inflation et de la production de I’'union monétaire, i.e. 7° = ncﬁgt + npwgt etY, =
neYe: +n,Y,,. La variable ] est un choc stochastique qui capture les changements exogénes
de la politique monétaire.

Enfin, le modele incorpore un régulateur financier dans chaque économie 7 qui veille a la

stabilité financiere. Pour cela, ce régulateur mene une régulation prudentielle en contraignant

les banques a respecter les exigences en fonds propres v2 = 10.5%.
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3.2.9 Agrégation, équilibre et chocs

L’agrégation s’effectue sur tous les agents ainsi que sur les biens économiques et financiers
inclus dans le modele. Par ailleurs, on normalise a I’unité la taille de I’union monétaire (n, +
n, = 1), ce qui permet de représenter 1, comme la contribution économique de I’économie i
dans cette union.

Pour cloturer le modele, on impose 1’équilibre comptable de la production. Ainsi, dans

I’économie core (ou periphery de facon symétrique), on a :

Y. P\ " P\ "
A—I’Dtt :(]_ — Oég) <PC€> Cc,t + (]. — Oéﬁ’) (Plvt) Ic,t

(1-n) o(Ps\" 1 Pt " 3.54
2 ) —ot) g (3.54)
+ " Oép PI% Dt + Oép Pp{t p,t

+ (I)(uc,t)Kc,t—l + g?exp(ggt) + Acgf

. —€ep
Ou Ag ;= ( 01 %ﬁ”di) correspond a la dispersion des prix induite par la rigidité des prix

sur les biens de production.
Etant donné que les banques octroient des crédits aux entrepreneurs des deux économies,

le niveau d’emprunt agrégé pour I’économie core doit respecter 1’équilibre suivant :

L:, 1+ REN\ n 1+ RE N\
Zet (1 ob ot L. L ol L 3.55
ar, = | 0‘0)<1+P§t) ”f“‘p(u—n)) <1+Pp%t e 529

Dans chaque économie ¢, I’utilisation de frictions nominales sur les prix, les salaires ainsi

que sur le taux d’intérét des crédits et des dépots implique les agrégations suivantes :

Pour les prix dans le secteur de production :

l—ep e
Pl r =07 (Pz',t—l (1+ Wi,t—1)§f> +(1-6]) (P);:t)l i
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Pour les salaires des ménages :

§W l—ew

(1476 y) ™
(1 +7ric¢)

Wi =6 | Wy, + (-0 (W) T

Pour le taux d’intérét des crédits :
(RE)'™" = 0F (RE)' ™ + (- 07) (RE)' ™
Pour le taux d’intérét des dépdts :
(RD) ™ =67 (RR)™ +(1—6P) (RE) ™

Dans chaque économie i, chaque choc m suit un processus AR(1) tel que :
ey = piersy + iy avec n ~ N(0,07") (3.56)

Ou o]" représente 1’écart-type ainsi que ’amplitude du choc m. De plus, nous supposons
également que le choc sur la politique monétaire commune aux deux économies suit un pro-
cessus AR(1) tel que e = e | +nft avec nf' ~ N(0,0"). Par ailleurs, a I’instar de Smets
& Wouters (2003), les chocs m = { P, W, D, L} sont normalisés a 1 en divisant leur innovation

m my (1-07"
g par (1 — Ao S0,

3.2.10 Calibration

Les parametres du modele sont calibrés et les valeurs sont présentées dans le tableau 3.1 ci-
dessous. La plupart de ces valeurs sont basées sur la calibration et I’estimation®® de Poutineau
& Vermandel (2017) a ’exception des paramétres ci-aprés. A D’instar de Garcia-Revelo &
Levieuge (2022), on calibre la sensibilité de la contrainte prudentielle & x? = 50 pour les deux

économies.

3Les auteurs ont effectué 1’estimation en utilisant les données de 1’ Autriche, Belgique, Allemagne, France,
Luxembourg, et Pays-Bas pour les pays core et les données de I’Espagne, Grece, Italie, Irlande et Portugal pour
les pays periphery.
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En s’appuyant sur le travail de Darracq-Paries et al.(2019), nous supposons qu’en 1’absence

IRB

de I’Output Floor, la pondération du risque de crédit a long terme est égale a rw., =

0.45 pour les pays core et rw!™B = 0.59 pour les pays periphery>*. Etant donné que ces

p
deux pondérations sont en dessous du niveau de risque de crédit imposé par I’OF (i.e 0.725),

I’implémentation de cet instrument implique que rw

IRB-OF _ ) IRB=OF _ () 725,

Par ailleurs, les parametres oy, (,,) €t 0y, (w,) sont calibrés de telle sorte qu’a long terme,
la probabilité de défaut agrégée des banques génere des pondérations du risque de crédit en
adéquation avec la présence et I’absence de I’OF. Ainsi, en I’absence de I’OF, o0y, (,,.) = 0.181
et Oyn(w,) = 0.2, ce qui conduit a une probabilité de défaut de long terme égale a PD. = 0.3%
pour les pays core et PD,, = 0.7% pour les pays periphery®.

L’homogénéisation du risque bancaire induite par I'OF implique que ojf | = ot ) =

0.209 avec une probabilité de défaut a long terme égale a PD. = PD, = 0.97% pour les deux

économies.

La calibration des parameétres du modele va nous permettre dans les prochaines sections d’étudier
la contribution de 1I’Output Floor dans la convergence structurelle des économies de la zone
euro (section 3.3), d’évaluer I’influence de 1’OF sur I’activité réelle et bancaire de la zone lors
de chocs conjoncturels (section 3.4), d’analyser les interactions de cet instrument micropru-
dentiel avec une politique macroprudentielle (section 3.5) ainsi que d’examiner 1’influence de

I’intégration bancaire sur I’efficacité de I’OF (section 3.4).

3.3 Role de I’Output Floor sur I’hétérogénéité struc-
turelle en zone euro

En supposant une pondération du risque des crédits aux entrepreneurs égale a 100% avec
I’approche standardisée telle que dans Gambacorta & Karmakar (2018), les analyses de Darracq-
Paries et al.(2019) indiquent que les banques des pays core et periphery ont un niveau de long

terme du risque de crédit inférieur au seuil imposé par I’OF (rw!f8 = 0.45 < 0.725 et

#Les valeurs sont basées sur la moyenne entre la France et I’ Allemagne pour les pays core et entre I'Italie et
I’Espagne pour les pays periphery.

35 Afin d’obtenir le niveau de long terme des probabilités, on fixe également le niveau de long terme de w®
a 0.6 pour les deux économies, ce qui est trés proche de la valeur obtenue par Poutineau & Vermandel (2017)
(w® = 0.601 pour les deux économies).
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Tableau 3.1: Calibration des parametres structurels et des chocs

Paramétre | Core | Periphery | Union monétaire Parametre | Core | Periphery | Union monétaire

Parametres structurels Chocs

ht¢ 0.55 0.48 — Parametres o™

ht 0.79 0.91 — A 0.98 0.96 —
o 0.79 1.96 — p¢ 0.87 0.63 —
&P 0.22 0.23 — pV 0.29 0.82 —
v 0.51 0.18 — p! 0.79 0.68 —
6" 0.72 0.72 — pF 0.99 0.76 —
oW 0.85 0.89 — oV 0.49 0.16 —
oF 0.84 0.52 — oN 0.86 0.91 —
oF 0.71 0.74 — pP 0.88 0.9 -
6P 0.79 0.73 — pB 0.94 0.96 —
P 0.07 0.07 — p* 0.71 0.68 —
! 6.59 7.83 — Pt — — 0.36
P 0.71 0.7 — Innovations ¢ (en pourcentage)
> 0.13 0.09 — oA 0.82 0.79 —
af 0.08 0.14 - o 1.43 1.39 —
al 0.05 0.08 — oV 1.24 1.52 -
al 0.05 0.12 — ol 2.55 2.57 —
Tin(w) 0.181 0.2 — of 0.1 0.29 —
aﬁfw) 0.209 | 0.209 — oW 0.45 0.71 _
vB 0.105 0.105 — oV 0.36 0.37 —
B 50 50 — oP 0.3 0.64 —
15} — — 1/1.01 oB 5.89 9.75 —
o — — 0.38 ok 2.31 2.09 —
) — — 0.025 ol — — 0.09
1 — — 1.42

v — — 1.1

€Ep - - 10

Ew - - 10

uB — — 0.1

gy — — 0.24

n — — 0.58

p — — 0.84

ol — — 1.65

Y — — 0.08
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rwlfP = 0.59 < 0.725). La mise en place de I'instrument implique alors une hausse struc-

turelle des probabilités de défaut qui va impacter durablement 1’activité de crédit des banques
ainsi que le secteur de production de la zone euro. De plus, la nouvelle calibration du risque
de défaut induite par I’OF favorise la convergence du risque de crédit des banques, ce qui a de
fortes chances d’influer sur I’hétérogénéité économique et financiere entre les deux économies.

Pour examiner cela, la figure 3.4 décrit le changement du niveau de long terme des princi-
pales variables macroéconomiques et macrofinancieres du modele lors de I’implémentation de
I’OF. Dans chaque histogramme de la figure 3.4, la premicre et seconde barre (’S1’ et S2’ sur
les graphiques) correspondent respectivement aux pays core et periphery alors que la troisieme
barre (’S3’) correspond a 1’évolution de 1’hétérogénéité entre les deux économies.

Pour chaque variable x, I’hétérogénéité est calculée de la fagon suivante :

I.CO’I"C
Hétérogénéité = abs (— — 1)

xperiphev“y

Ou abs(.) correspond a la valeur absolue de 1’écart entre I’hétérogénéité observée et la
situation homogene (i.e. un ratio égal a 1).

Tout d’abord, on remarque que la mise en place de I’OF provoque pour les deux économies
une élévation significative des APR malgré la baisse de 1’offre de crédits. Cette baisse des
crédits s’explique par le fait que le réajustement a la hausse du risque de crédit implique une
contrainte plus forte sur les exigences en fonds propres des banques. Ces dernieres sont alors
obligées de restreindre I’acces au crédit pour respecter ces exigences a long terme (i.e. v? =
10.5%). De plus, I’augmentation du risque de crédit implique une révision a la hausse de
la probabilité de défaut des entrepreneurs. Les banques pergoivent ces emprunteurs comme
plus risqué, ce qui accentue la restriction de crédit et freine 1’investissement dans de nouveaux
projets. La réduction des investissements contribue a la baisse de la production ainsi qu’a la
diminution des salaires. Cela détériore le pouvoir d’achat des ménages et entraine une baisse
de la consommation.

Néanmoins, la hausse structurelle des probabilités de défaut incite les banques a sélectionner
des projets d’investissement plus rentables (donc moins risqués). Ainsi, malgré la baisse de la

production, cette sélection des crédits permet a I’économie d’€tre moins exposée aux aléas du
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systeme bancaire comme 1’indique la baisse du ratio crédit sur PIB.

Ensuite, on note que 1I’'impact structurel de I’OF est moins important pour les pays periph-
ery. Cela est dii au fait que I’écart entre le niveau de risque de crédit avant et apres I’OF est plus
faible que celui obtenu pour les pays core (13.5 et 27.5 points de pourcentage respectivement).
Les banques des pays periphery bénéficient alors d’une moindre hausse des contraintes en
fonds propres et de la probabilité de défaut sur leurs emprunteurs (0.306 point de pourcentage
contre 0.6 point de pourcentage pour les banques core).

Enfin, la moindre hausse des contraintes financieres pour les banques periphery permet de
réduire la disparité des APR entre les deux économies (baisse du niveau d’hétérogénéité sur la
figure).

Cela confirme le role attendu de cet instrument par le Comité de Bale et contribue a I’homogé-
néisation du systeme bancaire en zone euro. En effet, on constate un rapprochement du volume
des crédits entre les deux économies, ce qui influe également sur I’homogénéisation de la pro-
duction et de I’investissement.

Cependant, on remarque que I’OF favorise la différentiation du profil de consommation des
ménages dans la zone. Cette différentiation peut contribuer a 1’inégalité des bénéfices sociaux
de I’OF entre les deux économies.

Afin de vérifier cela, nous utilisons I’approche de Chen & Columba (2016) en considérant
que ces bénéfices apparaissent lors d’une hausse du bien-&tre des ménages dans chacune des
deux économies. A I’image de Poutineau & Vermandel (2017) et Cole et al.(2020), le niveau
de bien-étre des ménages de I’économie ¢, i.e. W, ; est défini par I’espérance de leurs fonctions
d’utilité inter-temporelle (équation (3.1) dans le modele). De fagon récursive, ces niveaux de

bien-Etre peuvent s’exprimer de la maniere suivante :

Wi =E, Y B'U(Ciy, Hiy) (3.57)
t=0
Wiy = U(Ciy, Hiy) + Wi (3.58)

Par ailleurs, le bien-étre de 1’union WF4 correspond a la somme du bien-étre des deux
t

économies pondéré par leur poids économique :
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WEA =n s W+ (1 —n) * Wy,

A long terme, le niveau d’utilité est constant, ce qui permet de réécrire les niveaux de bien-
étre comme ci-apres :
1-p
WEA:n*WC~|—(1—n)>kWp

WZ‘ - VZ S {Cvp}

La figure 3.5 ci-dessous montre que I’OF génere une hausse structurelle du bien-étre des
ménages des pays core. Cela s’explique par le fait que la réduction de la production engendre
une diminution de la quantité de travail des ménages. Ces derniers ont alors plus de temps
de loisir, ce qui augmente leur utilité et leur bien-étre malgré la baisse de leur consommation.
Cependant, pour les ménages des pays periphery, la baisse de consommation reste plus forte,

ce qui détériore leur bien-€tre.

0.25

0.2

0.1

0.05

-0.05 : ‘ ‘ :
Core Periphery Hétérogénéité EA

Figure 3.5: Effet de long terme de I’ OQutput Floor sur le bien-étre des ménages dans 1’union.

Note : Les valeurs pour ’Core’, ’Periphery’ et ’EA’ sont exprimées en pourcentage d’évolution par rapport au
niveau stationnaire des variables sans I’OF. La valeur de "Hétérogénéité’ est exprimée en pourcentage d’écart
absolu, i.e. (HétérogénéitéOF — Hétérogénéité) = 100.

Etant donné le poids économique plus important des pays core dans I’union, la hausse du
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bien-€tre de ses ménages contribue a la hausse du bien-étre de le zone euro. Cependant, cette

hausse cache une plus forte hétérogénéité sur les bénéfices sociaux de I’OF dans la zone euro.

L’ensemble des résultats de cette section nous amene a conclure que I’introduction de I’OF
oblige les banques a rehausser durablement le risque de défaut des emprunteurs, i.e. les en-
trepreneurs. Cette hausse permanente provoque une réduction d’octroi de crédit pour les en-
trepreneurs, ce qui génere une baisse de financement du secteur de production. Bien que cela
implique une baisse structurelle de I’activité réelle en zone euro, I’implémentation de 1’OF fa-
vorise la convergence économique et financiere dans la zone a long terme. Néanmoins, cette
convergence s’effectue au prix d’une hétérogénéité sociale plus importante entre les ménages

des deux économies.

Recommandations pour les décideurs politiques : Bien que le principal objectif de I’Output
Floor soit de renforcer la solvabilité des banques, le régulateur financier peut également
utiliser cet instrument pour favoriser la convergence structurelle des économies de la zone euro.
Pour améliorer I’équité des bénéfices sociaux de I’Output Floor dans la zone, le régulateur fi-
nancier pourrait alléger les exigences en fonds propres des banques periphery. Si le régulateur
opte pour cette option, alors il devrait faire attention a ce que cet allégement n’encourage pas

la divergence économique et financiere des économies de la zone.

Cette section a montré que I’implémentation de 1I’OF aide a réduire 1’hétérogénéité structurelle
dans la zone euro. Par ailleurs, 1’un des principaux objectifs de I’OF est de limiter la variabilité

et la dispersion du ratio de solvabilité>®

des banques pour renforcer la confiance dans ce ratio
aupres des investisseurs. La prochaine section va étudier I’atteinte de cet objectif lors de chocs

conjoncturels.

3.4 Role de I’Output Floor sur la solvabilité des ban-
ques lors de chocs conjoncturels

Pour évaluer le role de I’ Output Floor sur la variabilité et la dispersion du ratio de solvabilité

(ou ratio FP sur APR) des banques, on introduit I’OF sous la forme d’un changement de régime

%Dans la thése, ratio de solvabilité et ratio Fonds Propres sur Actifs Pondérés du Risque sont des synonymes.
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sur le niveau des APR lors de chocs économiques et financiers. A I’image du chapitre précédent
et de Acosta-Smith et al.(2021), nous utilisons le logiciel DynareOBC de Holden (2016) pour
résoudre le modele en tenant compte de changement de régime.

On examine I'impact conjoncturel de I’OF dans I'union monétaire via les Fonctions de
Réponses Impulsionnelles (FRI) des variables macroéconomiques et macrofinancieres appro-
priées pour I’analyse. Les FRI sont générées dans le cadre de deux chocs exogenes aléatoires
sélectionnés pour leur pertinence dans 1’évaluation de I’OF.

Le premier choc correspond a une stimulation de la productivité des entreprises des pays
core (section 3.4.1). Tel que mentionné par Poutineau & Vermandel (2015), ce type de choc
contribue significativement aux fluctuations économiques et financieres des pays core ainsi
qu’aux évolutions des flux commerciaux et bancaires au sein de la zone euro. De plus, Pou-
tineau & Vermandel (2017) indiquent que le choc de productivité joue un role important dans
I’accumulation du risque systémique émanant des marchés financiers européens.

Le second choc correspond a un assouplissement de la politique monétaire de la banque
centrale (section 3.4.2). Tel que mentionné par Acosta-Smith et al.(2021), ce choc est bien
approprié pour évaluer I’effet de 1I’OF, car le relachement du taux directeur contribue a la prise
de risque des banques (Delis & Kouretas, 2011; Heider et al., 2019 ; Bubeck et al., 2020 parmi
d’autres). Par ailleurs, 1’utilisation de ce choc permet d’étudier I’'impact d’un choc financier
symétrique au sein d’une union monétaire composée d’économies hétérogenes.

A T’exception des taux d’intérét, les FRI des variables sur les figures ci-dessous sont ex-
primées en pourcentage de déviation par rapport a leur valeur de long terme (stationnaire).

Les taux d’intérét sont annualisés et leurs FRI sont exprimées en point de pourcentage
de déviation. L’axe des abscisses représente les périodes exprimées en trimestre. La premiere
rangée horizontale des graphiques correspond aux variables des pays core, alors que la deuxieme
décrit celles des pays periphery. La troisieme rangée représente des variables définies a 1’échelle

de la zone euro.
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3.4.1 Efficacité de I’Output Floor lors du choc de produc-
tivité

La figure 3.6 décrit les FRI des principales variables macroéconomiques et macrofinancieres
lors d’un choc de productivité positif pour les entreprises des pays core. L’amplitude du choc
(représentée par la variable 5ét) est calibrée sur la valeur estimée par Poutineau & Vermandel
(2017) et affichée dans le tableau 3.1. Les courbes pleines décrivent I’impact du choc sans
I’OF alors que les courbes en pointillées prennent en compte 1’effet de cet instrument. La
variable *Termes de 1’échange’ correspond au ratio entre le prix des biens de production des
pays periphery et celui des pays core (i.e. P,;/F..). Les variables *Crédits’ représentent I’ offre
de crédit des banques. La variable *Disp. ratio FP sur APR’ correspond au niveau de dispersion
du ratios FP sur APR entre les banques core et periphery. L’ évolution de cette dispersion est
définie par les variations du rapport :

BK,,(b) RWA,,(b)

Di ion, =
Spersion: = A~ 6] By

Etant donné que la valeur de long terme du ratio est identique pour les pays core et periphery

B = 10.5%, I’évolution de la dispersion reflete une hausse de la

(avec et sans I’OF), i.e. v
variabilité entre la situation financiere des banques core et periphery. Tel que mentionné dans
I’introduction de ce chapitre, lees principaux objectifs de I’OF sont de limiter les potentielles
sous-estimations du risque de crédit ainsi que de réduire la dispersion de ce ratio afin de garantir
aux investisseurs une bonne comparabilité de la situation financiere entre les banques.

Tout d’abord, on remarque que le choc de productivité stimule la production, I’investisse-
ment et la consommation des pays core (voir également la figure A3.1 en annexe de ce chapitre).
Cette stimulation augmente la rentabilité des projets d’investissement et incite les banques a
relacher la contrainte de crédit (baisse des taux d’intérét et hausse du volume de crédit).

Néanmoins, a court terme, 1’activité de crédit ne permet pas d’engendrer assez de profit
pour respecter les exigences en fonds propres et provoque une sous-capitalisation des banques

(diminution du ratio FP sur APR). Ce n’est qu’a moyen terme que 1’activité de crédit génere un

niveau de profit permettant de corriger cette sous-capitalisation pour les banques core, alors
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Chapitre 3 : Hétérogénéité bancaire et Output Floor en zone euro

que celle-ci persiste pour les banques periphery.

Ces divergences dans la dynamique des fonds propres contribuent a la dispersion du ratio
de FP sur APR entre les banques. De plus, malgré la hausse de la production, la stimulation du
marché des crédits favorise 1’accumulation du risque systémique comme 1’indique la hausse du
ratio crédit sur PIB.

Ensuite, on note que la meilleure productivité des entreprises core entraine une baisse de
I’inflation et crée une hausse des termes de I’échange. Les biens de production de ces en-
treprises deviennent plus compétitifs, ce qui génere une hausse de 1’exportation vers les pays
periphery. Par ailleurs, la hausse de I’activité de crédit incite les banques a octroyer plus de
préts aux entreprises periphery, malgré la hausse du taux d’intérét engendrée par 1’élévation de
leur probabilité de défaut.

Cependant, I’'importante demande pour les biens core diminue I’investissement des en-
treprises periphery et oblige ces dernieres a augmenter leurs prix pour canaliser la hausse
résiduelle de la demande locale. La stratégie de ces entreprises détériore la rentabilité de leurs
projets et accentue leur probabilité de défaut. A moyen terme, les banques freinent la hausse
des crédits pour ces entreprises, ce qui permet de limiter la hausse du ratio crédit sur PIB et
donc I’accumulation du risque systémique dans les pays periphery.

Enfin, on observe a I’échelle de la zone euro que la banque centrale assouplie sa politique
monétaire face a la baisse de I’inflation des pays core et ce malgré la hausse de celle des pays
periphery. La diminution du taux directeur encourage la réduction du taux d’intérét des ban-
ques core et en limite la hausse pour les banques periphery. Cela favorise I’augmentation des
crédits au niveau de la zone euro et contribue a I’accumulation du risque systémique, comme
le montre 1’augmentation du ratio crédit sur PIB dans la zone euro.

La mise en place de I’OF freine la baisse du risque de crédit des banques. Ces dernieres
ne peuvent plus jouer sur la diminution de ce risque pour compenser la hausse des crédits et
respecter les exigences en fonds propres. Tel que I’indique la figure A3.1, la sous-capitalisation
contraint les banques core a limiter la baisse de leur taux d’intérét et oblige les banques periph-
ery a I’augmenter davantage. La hausse du colt du crédit canalise le volume de préts et permet

de limiter les fluctuations du ratio FP sur APR pour les banques des deux économies.
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La capacité de I’OF a limiter de potentielles sous-estimations du risque de crédit diminue la
dispersion du ratio, ce qui améliore la comparabilité bancaire pour les investisseurs. De plus, la
baisse des crédits dans les pays periphery contribue a la diminution de leur ratio crédit sur PIB,
ce qui indique que les banques deviennent plus sélectives sur la qualité attendue des projets
d’investissement. Ce comportement restrictif limite le financement de mauvais projets et réduit

I’accumulation du risque systémique dans la zone euro.

Au vu des résultats mentionnés dans cette sous-section, nous pouvons en conclure que lors d’un
choc de productivité des entreprises core, I’implémentation de I’OF permet de réduire a la fois
la variabilité du ratio FP sur APR des banques et la dispersion de ce ratio entre les banques des
deux économies. En plus de renforcer la crédibilité de ce ratio aupres des investisseurs, 1’OF

permet de limiter I’accumulation du risque systémique induite par le choc.

Pour confirmer ou infirmer la conclusion de ces résultats, la prochaine sous-section va étudier

I’impact de I’OF lors d’un choc monétaire.

3.4.2 Efficacité de I’Output Floor lors du choc monétaire

La figure 3.7 décrit les FRI des principales variables macroéconomiques et macrofinancieres
lors d’un choc monétaire négatif de la banque centrale. L’amplitude du choc (représentée par
la variable ef) est calibrée sur la valeur estimée par Poutineau & Vermandel (2017) et affichée
dans le tableau 3.1.

Tout d’abord, 1’assouplissement de la politique monétaire encourage les banques des deux
économies a diminuer leur taux d’intérét sur les crédits (voir figure A3.2 en annexe de ce
chapitre). La baisse de ces taux conduit a une hausse des crédits mais qui est plus éphémere
pour les entrepreneurs core. Cela est dli au fait qu’a moyen terme, le réajustement a la hausse
des probabilités de défaut de ces entrepreneurs provoque une augmentation du taux d’intérét
des banques core plus forte que celle des banques periphery.

Ensuite, le resserrement des conditions de crédit pour les entrepreneurs core contribue a
la baisse des investissements des entreprises core et atténue la hausse de leur production, bien
que ces entreprises soient plus compétitives que les entreprises periphery (hausse des termes

de I’échange). De plus, 2 moyen terme, la baisse des crédits entraine une diminution du ratio
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Chapitre 3 : Hétérogénéité bancaire et Output Floor en zone euro

crédit sur PIB pour les pays core. Etant donné la hausse de la probabilité de défaut des en-
treprises core, la baisse de ce ratio indique que les banques core sont plus sélectives sur la
qualité des projets des entrepreneurs core.

Enfin, on observe que la stimulation de I’activité de crédit induite par le choc monétaire
ne génere pas assez de profit pour que les banques aient un niveau de capital qui respecte
les exigences en fonds propres. Cette sous-capitalisation est plus prononcée pour les banques
core, ce qui indique que ces dernicres orientent davantage leur activité de crédit vers les en-
treprises periphery. Bien que cela conduise a une augmentation du ratio crédit sur PIB pour les
pays periphery, la moindre exposition bancaire des pays core limite I’accumulation du risque
systémique au niveau de la zone euro. En plus de la sous-capitalisation des banques de la zone
euro, le choc monétaire favorise la variabilité du ratio FP sur APR entre les banques core et
periphery comme 1’indique 1’évolution de la dispersion de ce ratio.

A T’instar du choc de productivité, I’implémentation de I’OF limite la baisse du risque de
crédit aux entrepreneurs alors que le volume de ces crédits augmente a cause du choc monétaire.
Tel que le montre la figure A3.2, les banques core sont alors contraintes d’augmenter plus
fortement leur taux d’intérét pour limiter le colt prudentiel des exigences en fonds propres.
La hausse du cofit de financement conduit a une baisse plus marquée de 1’offre de crédits des
banques core et a une moindre hausse de celle des banques periphery. Le réajustement de ces
offres atténue la sous-capitalisation des banques des deux économies et limite la dispersion des

ratios FP sur APR.

Ces résultats nous amene a conclure que I’OF aide a limiter la potentielle sous-estimation du
risque de crédit ainsi qu’a réduire la dispersion du ratio FP sur APR, ce qui permet d’améliorer
la comparabilité de la situation financiere entre les banques de la zone euro. En plus de
renforcer la crédibilité de ce ratio aupres des investisseurs, I'utilisation de I’OF permet de
réduire I’accumulation du risque systémique dans la zone euro. Cette conclusion corrobore

celle obtenue dans le cas du choc de productivité.

Recommandations pour les décideurs politiques : Lors de chocs conjoncturels, le régulateur
financier devrait utiliser I’Output Floor pour limiter la variabilité et la dispersion du ratio de

Fonds Propres sur Actifs Pondérés du Risque des banques de la zone euro. En plus de maintenir
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la confiance des investisseurs pour ce ratio, I’Output Floor peut servir d’outil complémentaire

a une politique macroprudentielle pour limiter I’accumulation du risque systémique.

La prochaine section va examiner 1’existence de cette complémentarité entre I’OF et la politique

macroprudentielle dans les objectifs du régulateur financier.

3.5 Interaction entre politique macroprudentielle et
Output Floor

Les sections précédentes ont montré que la mise en place de I’OF influe sur le risque systémique
a court, moyen et long terme. Bien que les principaux objectifs de I’OF soient d’éviter la sous-
estimation du risque de crédit et de restaurer la confiance des investisseurs dans la comparaison
des ratios de fonds propres bancaires, 1’utilisation conjointe de 1’OF avec une politique macro-
prudentielle peut potentiellement générer des bénéfices sur la gestion du risque systémique
pour la zone euro.

Pour vérifier cela, cette section étudie les effets d’interaction entre I’OF et I’efficacité d’une
politique macroprudentielle sur le capital bancaire. A I’instar des deux précédents chapitres,
nous supposons que cette mesure macroprudentielle correspond a la constitution de Coussins

Contra-Cycliques (CCCly) sur le capital des banques. Dans le modele, cela implique d’endogé-

B

néiser le niveau des exigences en fonds propres v;” en fonction de ’exces de crédit dans
I’économie. Cet exces reflete une plus forte exposition financiere de I’économie, ce qui fa-
vorise I’accumulation du risque systémique. Tel que préconisé par Bale 3, I’exces de crédit est
mesuré via 1’écart du ratio crédit sur PIB par rapport a son niveau de tendance. On suppose
dans I’analyse que cette tendance correspond au niveau stationnaire du ratio. Ainsi, en tenant
compte des précédentes hypotheses, la dynamique des exigences en fonds propres (sous forme

linéarisée) pour chaque économie ¢ s’exprime de la fagon suivante :
B _ v B V.U
vy = PV + (L= p))xi (Tie — To) (3.59)

Ou p! € [0, 1] représente le paramétre de lissage de la mesure macroprudentielle alors que le
coefficient x; > 0 décrit le niveau de sensibilité de la mesure face aux évolutions du ratio crédit

sur PIB. A I’image de Poutineau & Vermandel (2017), on suppose que le régulateur financier
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de I’économie 7 peut indexer les CCCy sur la base de 1’exces d’offre de crédit au niveau local

L? .
(Tix = Y'z) ou au niveau de la zone euro (7;; =

LeetLlye s 414 N
Vv ). L’élément 7; correspond a la

valeur stationnaire du ratio de crédit sur PIB retenu par le régulateur. Tel que mentionné par
ces auteurs, I’implémentation des CCCy au niveau de la zone euro peut aider a limiter les
externalités économiques et financieres entre les deux économies, mais au prix d’'une mesure

macroprudentielle potentiellement moins efficace au niveau local.

La suite de cette section va examiner les interactions entre I’OF et les CCCy. De maniere
plus détaillée, la sous-section 3.5.1 va étudier I’impact de I’OF sur les objectifs de la politique
macroprudentielle alors que la sous-section 3.5.2 va analyser 1’influence des CCCy sur les

objectifs de I'OF.

3.5.1 Impact de I’Output Floor sur les objectifs de la poli-
tique macroprudentielle

On évalue I'impact de I’OF sur les objectifs de la politique macroprudentielle en examinant
I’influence de I’OF sur I’efficacité de cette politique. A I’instar des précédents chapitres de cette
these, le régulateur financier, le régulateur prudentiel et 1’ Autorité Macroprudentielle (AM)
dans chaque économie i correspondent  une seule et méme entité. A 1’image des précédents
chapitres, on s’appuie sur I’approche de Angelini et al.(2014) pour mesurer cette efficacité.
L’utilisation de cette approche suppose une distinction entre les objectifs de la banque cen-
trale et ceux du régulateur financier de chaque économie 7. Ces objectifs correspondent a la

minimisation des fonctions de perte ci-dessous :

Pour la banque centrale :
PEC = (a2 + kEC (084) + ka, 03, (3.60)

™

Pour le régulateur financier de 1’économie ¢ :
: . , 2
PAY = (1) + K (o) + ko (04,) (3.61)

N 2 2 . . . . . .
Ou (O'EA) , (J{QA) et O'QAT représentent respectivement les variances asymptotiques de I’inflation

T
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et de la production au niveau de la zone euro ainsi que des changements de la politique
monétaire. Les éléments O'ZZ/Y et O'QATB correspondent respectivement aux variances du ratio
crédit sur PIB et sur le changement des exigences en fonds propres de I’économie 7. Les
parametres k caractérisent les préférences de chaque autorité vis-a-vis des variables retenues
dans la fonction de perte. La fonction de perte de la banque centrale définie ci-dessus peut
également €tre obtenue en effectuant une approximation du second ordre de la fonction d’utilité
des ménages et des entrepreneurs comme dans Woodford (2003).

Similairement 2 Angelini et al.(2014), nous supposons que k2¢ = 0.5 et ka, = ka p =
0.1. Par ailleurs, nous supposons que les régulateurs financiers des deux économies se concen-
trent seulement sur 1’objectif de stabilité financiere, i.e. /{:{‘;M =0.

La définition d’une mesure macroprudentielle efficace dépend également de 1’échelle géogra-
phique retenue par les régulateurs dans la gestion du risque systémique. En effet, si le régulateur
financier ¢ mene une surveillance du risque systémique local, alors il définit les valeurs des coef-
ficients pY et x? qui minimisent la fonction de perte P/, On suppose que le régulateur i définit
les CCCy efficients en supposant une politique macroprudentielle passive dans 1’économie
J (G.e. vft = vB = 10.5%). Si les régulateurs des deux économies meénent une politique
macroprudentielle commune a la zone euro, alors ils définissent simultanément les coefficients
{ Pe; Pps Xes XZ} qui minimisent la fonction de perte de la zone euro. A I’instar de Poutineau
& Vermandel (2017), la fonction de perte de la zone euro P44l correspond a la somme des
pertes des deux économies pondérées par leur poids économique dans I’union (représenté par

le parametre n) :

Poi = nx P 4+ (1—n) =P (3.62)

Dans les deux scénarios de régulation macroprudentielle (locale et zone euro), on effectue
la minimisation des fonctions de perte sur I’intervalle [0, 1] pour les coefficients {,02’; p;;} et sur
Pintervalle [0, 5] pour les coefficients { x¥; x5}

Cependant, I’introduction de I’OF sous DynareOBC suppose un changement de régime
dans la dynamique des variables, ce qui ne permet pas au logiciel de calculer les variances
asymptotiques de ces variables. On utilise la méthodologie établie dans le précédent chapitre

pour pallier ce probleme et obtenir des mesures macroprudentielles en adéquation avec I’analyse.
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Le tableau 3.2 ci-dessous présente les coefficients optimaux obtenus pour la politique macro-
prudentielle lors du choc monétaire®’. L’évolution des fonctions de perte de la banque centrale
et de chaque régulateur financier ¢ est également présentée dans ce tableau et la valeur des ces
pertes est exprimée en pourcentage d’évolution par rapport a la situation standard, i.e. sans la
mise en place de I’OF et des CCCy. La ligne "Perte totale AM’ correspond a 1’évolution de la
perte totale des deux régulateurs financiers, i.e. P! alors que la ligne *Perte totale’ renvoie a
1’évolution de la perte globale, i.e. P2 +PAA . On établit une analyse granulée en distinguant
I’évolution des fonctions de perte lors de la mise en place de I’OF seule (colonnes *OF’ dans le
tableau) et lors de I’'implémentation simultanée de I’OF et des CCCly.

Les effets des CCCy établis au niveau local sont répertoriés dans la colonne OF & CCCy’
et ceux des CCCy établis au niveau de la zone euro dans la colonne *OF & CCCy (Union)’.

Les évolutions du bien-€tre des ménages dans les deux économies et dans la zone euro sont
aussi affichées dans le tableau et les valeurs sont exprimées en pourcentage d’évolution par
rapport a la situation standard.

Tout d’abord, on remarque que 1’utilisation seule de I’OF accentue la volatilité¢ du ratio
crédit sur PIB des pays core, ce qui diminue I’efficacité de la politique macroprudentielle pas-
sive dans ces pays. Néanmoins, I’OF engendre une hausse des contraintes en fonds propres qui
permet de limiter les fluctuations du ratio dans les pays periphery. Cela réduit I’accumulation
du risque systémique et renforce 1’atteinte des objectifs du régulateur financier periphery. En
revanche, les fortes variations du marché des crédits des pays core participent a la hausse de
la volatilité financiere dans la zone euro comme I’indique 1’élévation de JE/AY et de "Perte AM
core’.

Par ailleurs, I'implémentation de 1’OF réduit la volatilité des prix dans la zone euro mais
avec en contrepartie une plus forte fluctuation de la production, ce qui diminue I’efficacité de la
politique monétaire (hausse de "Perte BC’). En revanche, I’OF permet d’augmenter le bénéfice
social d’un assouplissement monétaire (hausse du bien-étre dans la zone). Cependant, cette
hausse du bien-€tre est inégalement répartie dans la zone puisque que ce sont les ménages des

pays core qui bénéficie de cette hausse au détriment des ménages des pays periphery.

7’ analyse avec I’OF et les CCCy se concentre sur le choc monétaire car 1’effet asymétrique du choc de
productivité provoque une dynamique instable qui ne permet pas de générer les FRI.

233



Chapitre 3 : Hétérogénéité bancaire et Output Floor en zone euro

Tableau 3.2: Impact des CCCy et de I’OF sur les objectifs des politiques macroprudentielles

et de la banque centrale lors du choc monétaire

Eléments / Scénarios OF |OF & CCCy | OF & CCCy (Union)
pe — 0.864 0.709
Coeff. Pol. macroprud. Xe — ° -
J — 0.910 0
Xp — 5 1.822
Perte totale 134.637| —65.686 —52.69
Perte totale AM 188.911| —91.968 —73.792
Perte AM core 217918 | —97.587 —79.996
Perte AM periphery —7.707 —53.882 —31.744
Perte BC 2.406 —1.653 —1.275
obA —4.327 10.622 7.504
ofA 4.323 —2.63 —3.905
on, 0.79 —0.606 —0.232
Volatilités® ® ;%Zi . 78.303 —97.187 —58.679
L)y —3.931 —95.072 —20.869
af/AY 59.083 —96.745 —93.988
oA, 0 0.418 0.469
oA, 0 0.837 0.293
Bien-étre EA 0.042 0.035 0.035
Bien-étre core 0.064 0.057 0.056
Bien-étre periphery —0.034 —0.042 —0.041

Note : Les valeurs des pertes, volatilités et fonctions de bien-&tre sont exprimées en pourcentage de change-
ment par rapport au scénario standard (i.e. sans I'OF et les CCCy). A titre d’exemple, la premiére valeur sur la
ligne ’Perte totale’ signifie que lorsque I’OF est mis en place, la perte globale des autorités augmente d’environ
134.6% par rapport au scénario standard. (a) Les volatilités sont calculées sur la base des FRI simulées sur 20
trimestres. (b) Les valeurs de o, et oa, sont exprimées en pourcentage. (¢) Le bien-étre des ménages est

calculé a partir du niveau moyen obtenu des FRI simulées sur 20 trimestres.

234



Chapitre 3 : Hétérogénéité bancaire et Output Floor en zone euro

Ce résultat est notamment dii a I’effet structurel de I’OF sur le bien-étre des deux types de
ménage observé sur la figure 3.5.

Ensuite, on observe que la mise en place simultanée des CCCy et de 1’OF réduit signi-
ficativement la volatilité du ratio crédit sur PIB pour les deux économies, ce qui indique une
meilleure efficacité pour la gestion du risque systémique.

De plus, bien que les CCCy accentuent la volatilité des prix, leur effet sur le volume de
crédit limite les variations de 1’activité réelle dans la zone euro et réduit la perte de la banque
centrale (voir figure A3.3 et figure A3.4 en annexe de ce chapitre). Cependant, la canalisation
du secteur économique affecte le niveau de consommation des ménages des pays periphery,
ce qui diminue leur bien-étre et contribue a réduire la hausse du bien-&tre global dans la zone
euro.

Enfin, on note que la mise en place de CCCy au niveau local est plus appropriée pour
renforcer 1’efficacité macroprudentielle et monétaire que les CCCy implémentés au niveau de
la zone euro. Tel que mentionné par Poutineau & Vermandel (2017), ce résultat n’est pas
surprenant car I’implémentation d’une politique macroprudentielle au niveau de la zone euro

ne permet pas de gérer correctement les déséquilibres financiers propres a chaque économie.

Les résultats de cette sous-section nous amene a conclure que 1’ utilisation conjointe de I’OF
avec les CCCy aide a réduire I’accumulation du risque systémique, ce qui améliore 1’atteinte
des objectifs de la politique macroprudentielle. La mise en place de CCCy a I’échelle locale
permet de réduire davantage 1’accumulation de ce risque. Malgré que I’introduction des CCCy
implique une moindre hausse du bien-€tre a I’échelle de la zone euro, I’apport de I’OF dans
I’efficacité de la politique reste pertinent puisque le principal objectif du régulateur financier

correspond a la stabilité financiere de la zone.

Les résultats de cette sous-section ont montré que 1’OF peut étre un outil complémentaire aux
objectifs des CCCy. Cependant, cela n’indique pas si ces derniers améliorent 1’atteinte des ob-
jectifs de I’OF. La prochaine sous-section va donc examiner 1’impact de la politique macropru-
dentielle sur ces objectifs, a savoir limiter la variabilité et la dispersion du ratio Fonds Propres

sur Actifs Pondérés du Risque des banques.
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3.5.2 Impact de la politique macroprudentielle sur les ob-
jectifs de I’Output Floor

Pour examiner 1’impact de la politique macroprudentielle sur les objectifs de I’OF, on génere
dans la figure 3.8 ci-dessous les FRI du ratio FP sur APR des banques core et periphery ainsi
que le niveau de dispersion de ce ratio entre ces banques lors du choc monétaire en présence et

en I’absence des CCCly.

Ratio FP sur APR Ratio FP sur APR Disp. Ratio FP sur APR
Core

Periphery

-0.2

-0.4

-0.8

-1.2
1.4 15¢ 1
-1.6
3 I I I 1.8 I I I 2 I I I
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20

—NO OF - - OF ~~OF & CCCy © OF & CCCy (Union)

Figure 3.8: Effets des CCCy sur I’efficacité de I’ Output Floor lors du choc monétaire.

Note : Les valeurs sont exprimées en pourcentage d’évolution par rapport au niveau stationnaire des variables (i.e.
vB =10.5%).

Les courbes pleines et hachurées décrivent respectivement 1’évolution du ratio avec et sans
la mise en place de I’OF, alors que les courbes en pointillé et cerclées introduisent des CCCy
définis au niveau local et au niveau de la zone euro ("OF & CCCy (Union)’ sur la figure).

D’une part, on remarque a court terme que 1I’implémentation des CCCy renforce I’efficacité
de I’OF a limiter la sous-capitalisation des banques de I’'union. On note également que la mise
en place des CCCy a I’échelle de I’union est plus appropriée pour réguler la capitalisation des
banques core alors que des CCCy a I’échelle locale sont plus adéquats pour gérer la capital-
isation des banques periphery. Tel que le montre la figure A3.4, cela provient du fait que la

combinaison de I’OF et des CCCy a I’échelle de ’union génere une plus forte contrainte sur
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les exigences en fonds propres des banques core, ce qui oblige ces dernieres a augmenter da-
vantage leur taux d’intérét. L’élévation plus importante de ce taux resserre les conditions de
financement des entrepreneurs core et ralentit 1’activité de crédit des banques core. On peut
également noter une différence d’amplitude de la réponse des taux d’intérét entre les banques
core et periphery. Cette différence se répercute sur les variations de leur activité de crédit ainsi
que sur I’évolution de leur capitalisation.

D’autre part, on constate a moyen terme que les CCCy limitent la capacité de I’OF a réduire
la sous-capitalisation des banques core, alors que cela n’est pas le cas pour les banques periph-
ery lorsque le régulateur financier de cette économie adopte des CCCy a I’échelle locale. Cet
effet hétérogene des CCCy contribue a augmenter la dispersion du ratio FP sur APR entre les
banques de la zone euro. Cela indique que les CCCy peuvent potentiellement éroder la compa-

rabilité financiere entre les banques et réduire les bénéfices de I’OF.

Les résultats de cette sous-section nous amene a conclure que les CCCy ne contribuent pas
aux objectifs de I’OF, a savoir limiter la variabilité et la dispersion du ratio FP sur APR des
banques de la zone euro. Cette conclusion souligne alors une complémentarité unilatérale en

les CCCy et I’OF puisque ce dernier améliore I’atteinte des objectifs des CCCly.

Recommandations pour les décideurs politiques : L’accompagnement de I’ Output Floor
avec une politique macroprudentielle active de type Coussins Contra-Cycliques est souhaitable
pour limiter I’accumulation du risque systémique induite par une baisse du taux directeur de
la banque centrale. 1l serait préférable pour les régulateurs financiers d’introduire des CCCy
a l’échelle de chaque économie afin de renforcer les bénéfices économiques et financiers pour
la zone euro. Cependant, le régulateur devrait veiller a ce que cet instrument macroprudentiel
n’amplifie pas I’hétérogénéité du ratio de fonds propres des banques au risque d’entrer en

conflit avec les objectifs de I’Output Floor.

Cette section a montré que I’implémentation des CCCy a I’échelle locale influe différemment
sur les objectifs de I’OF par rapport a des CCCy définis a I’échelle de la zone euro. Cette
différence souleve la question du role de I’intégration financiere des économies de la zone dans

I’efficacité de I’OF. La prochaine section va donc analyser cette efficacité en fonction du degré
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d’intégration financiere de la zone euro.

3.6 Effets de I’intégration financiere en zone euro
sur les objectifs de I’Output Floor

Depuis la création de la zone euro en janvier 1999, les flux de crédits transnationaux au sein
de la zone ont progressivement augmenté. Bien que les crédits interbancaires contribuent a
une part importante de ces flux, les préts transfontaliers aux entreprises représentent une partie
non-négligeable dans I’activité de crédit pour les banques core : environ 10% de leurs actifs
apres la crise financiere de 2008 (Poutineau & Vermandel, 2017).

Dans le modele, I’introduction des crédits transfontaliers implique la définition d’un degré
d’ouverture du financement des entrepreneurs représenté par les parametres o”. L’estimation
du modele par Poutineau & Vermandel (2017) permet d’obtenir une ouverture financiere de
ozzf = 12% pour les banques core et de ol = 5% pour les banques periphery, ce qui corrobore
le constat empirique mentionné par ces auteurs.

En observant I’équation (3.42), on remarque que ce degré d’ouverture modifie la probabilité
de défaut agrégée des banques. Cela impacte I’estimation du risque de crédit de I’approche IRB
et influe sur ’efficacité de I’OF.

Pour examiner I'impact de 1’ouverture financiere sur I’efficacité de cet instrument, nous

comparons les résultats obtenus précédemment avec ceux d’une situation d’autarcie bancaire

dans la zone euro®® entre les pays core et periphery, i.e. of = a = 0.

La figure 3.9 décrit les FRI du ratio FP sur APR des banques core et periphery ainsi que
du niveau de dispersion de ce ratio lors du choc de productivité des entreprises core et du
choc monétaire. Les courbes pleines et hachurées représentent respectivement les dynamiques
en I’absence et en présence de 1I’OF alors que les courbes en pointillé et cerclées integrent le
scénario d’autarcie bancaire, i.e. o) = o = 0.

On remarque sur la figure que I’intégration financiere accentue la sous-capitalisation des
banques periphery lors du choc de productivité. Tel que le montre la figure A3.5 (voir en annexe

de ce chapitre), cela s’explique par le fait que I’intégration financiere permet aux banques

BEtant donné que le modele a été modifié dans ce chapitre et n’intégre pas de marchés interbancaires, I’absence
de crédits aux entreprises entre régions économiques conduit a une autarcie financiere de 1’union.
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periphery d’ouvrir leur marché de crédit a des entreprises core plus compétitives, ce qui con-
tribue a maintenir une hausse de I’ offre de crédit de ces banques malgré I’augmentation de leur
taux d’intéret.

On note également qu’a moyen terme, 1’autarcie bancaire pousse les banques periphery a
diminuer I’offre de crédit aux entreprises periphery devenues moins compétitives a cause du
choc de productivité des entreprises core. La baisse du volume de crédit permet a ces banques
de limiter la diminution de leur ratio de fonds propres.

Par ailleurs, I’utilisation de I’OF en situation d’autarcie bancaire freine davantage la baisse
du risque de crédit de ces banques. Ces dernieres sont alors contraintes d’augmenter plus
fortement leur taux d’intérét pour limiter le colit des exigences en fonds propres. La hausse de
ce taux exacerbe la baisse de 1’offre de crédit des banques periphery, ce qui limite davantage
leur sous-capitalisation.

Malgré son effet sur la capitalisation de ces banques, 1’intégration financiere n’a pas d’influ-
ence significative sur la capitalisation des banques core. Cela s’explique par le fait que le
choc de productivité des entreprises core bénéficie en majorité a I’activité de crédit de ces
banques. De plus, les importantes fluctuations de leurs capitalisations dictent 1I’évolution de la
dispersion du ratio FP sur APR. L’intégration financiere n’a donc pas d’effets significatifs sur
la comparabilité de ce ratio entre les banques de 1’union.

En ce qui concerne le choc monétaire, on remarque que 1’intégration financiere ne joue pas
un role important dans 1’évolution de la capitalisation, ainsi que sur la dispersion du ratio FP sur
APR des banques de la zone euro. En observant la figure A3.6 (voir en annexe de ce chapitre),
on s’apercoit que le choc sur le taux directeur de la banque centrale conduit a une évolution
similaire des taux d’intérét sur les crédits avec ou sans autarcie bancaire. Bien que I’intégration
financiere influe sur la dynamique de I’ offre de crédit des banques de la zone euro, I’évolution
des taux d’intérét permet de maintenir un niveau de capitalisation bancaire semblable a celui

observé dans le cas de 1’autarcie.

Au regard des résultats obtenus dans cette section, nous pouvons en conclure que lors de
chocs conjoncturels, I’intégration financiere n’affecte pas I’efficacité de I’OF a limiter la sous-

capitalisation des banques et a réduire la dispersion du ratio FP sur APR entre les banques de
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la zone euro.

Recommandations pour les décideurs politiques : Lors de chocs conjoncturels, ’intégration
financiére dans la zone euro ne rentre pas en conflit avec les objectifs de I’Output Floor.
Le régulateur financier peut alors coordonner ’application de I’Output Floor avec d’autres

mesures favorables a I’ouverture bancaire au sein de la zone euro.

3.7 Conclusion

La création de la zone euro a permis I’union monétaire des pays membres et I’élaboration de
I’Eurosysteme. Au travers de son Mécanisme de Surveillance Unique (MSU), I'un des prin-
cipaux objectifs de cet organisme est de promouvoir I’intégration financiere et la transparence
des acteurs financiers. Cependant, la crise financiere globale de 2008 a conduit en 2010 & une
crise des dettes de souveraine en zone euro. Ces crises ont souligné 1’hétérogénéité financiere
de la zone avec des pays core plus résilients que les pays periphery face aux chocs financiers.
Cette dichotomie met également en avant les difficultés de I’intégration financiere promue par
I’Eurosysteme.

Ces difficultés sont d’autant plus fortes que la crise financiere de 2008 a incité les ban-
ques a adopter des comportements a risque pour la stabilité économique et financiere de la
zone euro. Parmi ces comportements, la sous-estimation du risque de crédit des banques util-
isant I’approche IRB a joué un rdle important dans 1’accumulation du risque systémique des
marchés financiers. Cette sous-estimation a également conduit a une perte de confiance des
investisseurs sur la crédibilité du ratio McDonough des banques et a remis en cause la com-
parabilité de la situation financiere entre ces institutions. Pour limiter ces aléas bancaires, le
second volet de Bale 3, publié en 2017, prévoit a partir de janvier 2023 I’applicabilité d’un
Output Floor sur le risque de crédit estimé avec 1I’approche IRB. Le rdle de cet instrument est
double puisqu’il doit limiter la capacité des banques a sous-estimer ce risque et restaurer la
confiance des investisseurs dans la comparabilité du ratio McDonough entre les banques.

L’ objectif de ce chapitre a été d’étudier I’efficacité de I’ Output Floor a favoriser cette com-
parabilité ainsi que la stabilité et I’intégration financiere promue par I’Eurosystéme. Pour cela,

I’étude s’est appuyée sur le modele DSGE core - periphery de Poutineau & Vermandel (2017)
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qui a I’avantage de prendre en compte les caractéristiques d’une union monétaire de type zone
euro. Une autre force de ce modele est qu’il integre des contraintes prudentielles sur le cap-
ital bancaire qui permettent d’analyser I’effet de I’ OQutput Floor (OF) sur le risque de crédit
estimé par les banques. De plus, le modele offre I’opportunité d’évaluer le role de I’OF dans la
comparabilité du ratio McDonough entre les banques des pays core et periphery.

Les résultats de 1’analyse montrent tout d’abord que la mise en place de I’ Output Floor
implique une révision a la hausse durable de la probabilité de défaut des entrepreneurs dans
les deux économies. Bien que cette révision provoque une baisse de I’activité de crédit et de
I’activité réelle dans la zone euro, cela favorise la convergence économique et financiere entre
les pays core et periphery, ce qui encourage I’intégration financiere promue par 1I’Eurosysteme.
Cependant, I’Output Floor apporte un bénéfice social inégalement réparti dans la zone euro
puisqu’il améliore le bien-étre des ménages issus des pays core au détriment de ceux des pays
periphery.

Ensuite, lors de chocs conjoncturels stimulant les marchés financiers en zone euro, I’ utilisa-
tion de I’ Qutput Floor permet de limiter la potentielle sous-estimation du risque de crédit des
banques de la zone euro. Ces dernieres sont alors davantage contraintes de respecter les ex-
igences en fonds propres des régulateurs financiers. La moindre volatilité des capitalisations
bancaires atténue la dispersion du ratio McDonough entre les banques de la zone. Ce résultat
indique que I’ OQutput Floor favorise la comparabilité de ce ratio entre les banques ainsi que la
crédibilité de ce ratio aupres des investisseurs.

Par ailleurs, I’Output Floor semble un outil complémentaire de la politique macropruden-
tielle pour limiter I’accumulation du risque systémique. Cette hypothese est également con-
firmée lorsque les régulateurs financiers mettent en place simultanément I’OF et des Coussins
Contra-Cycliques (CCCy) sur le capital bancaire. Bien que l’intégration financiere prone
I’implémentation d’un niveau de CCCy commun aux membres de I’union, les résultats in-
diquent que I’utilisation de 1’ Output Floor avec des CCCy définis a I’échelle locale est plus
appropriée pour les objectifs des régulateurs financiers et de la banque centrale. Néanmoins, la
politique macroprudentielle implique un changement de stratégie des banques dans leur activité

de crédits. A moyen terme, cela exacerbe la sous-capitalisation des banques core et augmente
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la dispersion du ratio McDonough entre les banques des deux économies, ce qui altere les
objectifs de I’ OQutput Floor.

Enfin, 'intégration financiere permet aux banques de diversifier le risque et d’augmenter
I’ offre de crédit dans la zone euro. De plus, I'intégration financiere n’engendre pas d’hétérogé-
néité significative entre le ratio McDonough des banques core et periphery. Cette intégration
n’a donc pas d’impact sur ’efficacité de 1I’Ouput Floor et confirme la complémentarité de cet

instrument avec les objectifs de I’Eurosysteme.
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Conclusion générale

Depuis 2008, la succession de crises économiques et financieres n’a cessé de rappeler la nécessi-
té des réformes de Bale 3 pour renforcer la stabilité du systeme bancaire en Europe. La finali-
sation de ces réformes annonce donc la fin d’un processus de régulation initié quinze ans plus
tot a la suite de la crise financiere de 2008. Néanmoins, dans un contexte actuel propice a
I’instabilité financiere en Europe (spectre de la COVID-19, guerre entre I’ Ukraine et la Russie,
actuelle crise énergétique et tensions inflationnistes), des dissensions émergent sur les bienfaits
de cette finalisation en zone euro. Les débats autour de ces bienfaits portent notamment sur la
révision notable de la gestion du risque de crédit incorporée dans cette finalisation. Etant donné
I’importance de ce risque dans la définition des exigences minimales en fonds propres des ban-
ques européennes, les discussions sur les cofits et les bénéfices d’une telle révision sont de
plus en plus présentes tant au sein de I’industrie bancaire que parmi les régulateurs prudentiels
de la zone euro. Bien que la finalisation de Bale 3 soit récente®, la conclusion commune de
ces discussions appelle au développement d’une recherche vis-a-vis de I’impact de la nouvelle
régulation du risque de crédit sur le systeme bancaire et I’activité réelle en zone euro.

Pour répondre a cet appel, cette these a évalué I’'impact macrofinancier et macroéconomique
de deux mesures importantes dans cette nouvelle régulation, a savoir la révision de 1’approche
standardisée du risque de crédit immobilier des ménages et I’ Output Floor. La these a effectué
ces évaluations via ’utilisation de modeles DSGE (Dynamic Stochastique General Equilib-
rium) afin d’apporter des éléments de réponses que la statistique macrofinanciere n’est pas
actuellement en mesure de fournir.

Le premier chapitre a montré que I’'implémentation de la nouvelle approche standardisée

établit une nouvelle connexion entre le risque de crédit immobilier et le ratio Loan-To-Value

3% Au moment de 1’écriture de cette thése.
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(LTV). Cette nouvelle connexion implique que I’impact de cette nouvelle approche sur I’activité
de la zone euro dépend du niveau d’appétence des banques pour le risque immobilier, i.e. est
fonction du niveau du ratio LTV agrégé au sein de leur portefeuille de crédits immobiliers.
En considérant la granularité de cette nouvelle approche, i.e. la distinction entre 1’approche
Whole-Loan (WL) et Loan-Splitting (LS), les résultats ont indiqué qu’a long terme, 1’approche
WL semble le meilleur compromis pour limiter I’impact de la nouvelle approche sur le systeme
financier et I’activité réelle de la zone euro tout en conservant le bien-étre des ménages. Cepen-
dant, I’utilisation de I’approche LS amoindrit les fluctuations macroéconomiques et macrofi-
nancieres induites par 1’anticipation de cette approche par les banques. Ces résultats renforcent
les arguments de I’ Autorité Bancaire Européenne en faveur de 1’approche LS (EBA, 2019).
Par ailleurs, lors de chocs conjoncturels économiques et immobiliers, la nouvelle approche
standardisée peut influer sur la stabilit€¢ du marché des crédits immobiliers et 1’accumulation
du risque systémique pour la zone euro. La mise en place d’une politique macroprudentielle
sur le capital bancaire permet de limiter les effets secondaires de la nouvelle approche sur la
stabilité du systeme bancaire de la zone. Néanmoins, la granularité de 1’analyse montre qu’il
existe un arbitrage pour le régulateur prudentiel entre I’approche WL et LS car I’approche LS
limite I’efficacité de la politique macroprudentielle mais améliore le bien-Etre des ménages par
rapport a I’approche WL.

Le second chapitre a étudié la mesure de la finalisation de Bale 3 la plus débattue dans
le systeme bancaire, a savoir 1’Output Floor (OF). Les analyses dans ce chapitre ont indiqué
que I’OF conduit a un renforcement permanent des contraintes en fonds propres, ce qui incite
les banques a restructurer leur portefeuille de crédit en faveur des préts les moins coliteux en
capital, i.e. les préts immobiliers accordés aux ménages dans le modele. Cette restructuration
du portefeuille s’effectue au détriment des crédits aux entreprises, ce qui engendre une baisse
de Iactivité réelle a long terme. Ce résultat semble infirmer les bénéfices de long terme de
I’OF établis dans le travail de Budnik et al.(2021). Néanmoins, on peut nuancer la conclusion
de ce résultat car I’OF favorise ’acces au financement des biens immobiliers pour les ménages
emprunteurs, ce qui augmente leur bien-€tre et apporte un bénéfice social pour la zone euro.

Par ailleurs, les simulations ont montré qu’une mise en place progressive de I’OF permet de
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limiter le colit d’implémentation de cet instrument pour I’industrie bancaire, ce qui confirme les
arguments du Comité de Bale vis-a-vis d’une telle implémentation progressive (BCBS, 2017a).
De plus, lors de chocs conjoncturels économiques et financiers, 1’utilisation de 1’OF permet de
limiter la potentielle sous-estimation du risque de crédit des banques ainsi que les potentielles
sous-capitalisations bancaires par rapport aux exigences du régulateur prudentiel. Bien que
I’OF amplifie les fluctuations sur les marché des crédits et I’activité réelle, I’accompagnement
de cet instrument avec une politique macroprudentielle sur le capital bancaire permet de limiter
ces fluctuations. Ce résultat souligne I’importance de coordonner cette politique avec 1’OF, ce
qui corrobore les conclusions du rapport du FMI de 2012 (Avramova & Le Leslé, 2012). Ce
chapitre a également effectué une analyse sur les effets d’interaction entre 1’OF et la nouvelle
approche standardisée du risque des crédits immobiliers aux ménages. En reprenant le cadre
d’étude établi dans le premier chapitre, I’introduction de cette nouvelle approche dans 1I’OF
permet a ce dernier d’identifier des risques plus importants de sous-capitalisation bancaire. Ce
résultat souligne les bénéfices a intégrer les deux nouvelles mesures de la finalisation de Bale
3 et infirme les conclusions de Pop & Pop (2022).

Le troisieme chapitre étend 1’analyse de 1I’OF en tenant compte de 1’hétérogénéité économi-
que et financiere au sein de la zone euro. Cette hétérogénéité prend la forme d’une distinction
entre les pays de la région core et de la région periphery dans la zone. En plus de sa perti-
nence empirique, cette distinction permet d’analyser I’impact de 1’OF a la fois sur la volatilité
du ratio McDonough des banques (dimension temporelle) et la dispersion de ce ratio entre les
banques des régions core et periphery (dimension transversale). L’une des principales raisons
de I’existence de I’OF est de limiter cette dispersion qui a fortement contribué a la perte de con-
fiance dans le ratio McDonough pour les investisseurs financiers (BCBS, 2017a). Ce dernier
chapitre a montré que I’implémentation de I’OF engendre un renforcement permanent des con-
traintes en fonds propres des banques des deux régions, ce qui oblige ces dernieres a dimin-
uer I’octroi de crédit aux entrepreneurs provoquant ainsi une baisse de 1’activité réelle de la
zone euro a long terme. Bien que ces résultats confirment ceux obtenus dans le précédent
chapitre, ce troisieme chapitre montre que 1’utilisation de 1I’OF favorise a long terme la conver-

gence économique et financiere entre les deux régions, ce qui renforce I’intégration financiere
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de la zone promue par 1’Eurosysteme. Cependant, cette meilleure convergence financiere des
économies s’ €tablit au prix d’une redistribution inégale des bénéfices sociaux de I’OF en faveur
des pays de la région core. En revanche, lors de chocs conjoncturels économiques et financiers,
les simulations ont montré que I’OF aide a réduire la volatilité et la dispersion du ratio Mc-
Donough entre les banques des deux régions, ce qui confirme sa capacité a améliorer la com-
parabilité et la crédibilité de ce ratio aupres des marchés financiers. De plus, les analyses ont
indiqué que I'intégration bancaire permet aux banques de diversifier le risque de défaut des
emprunteurs et d’augmenter leur volume de crédit sans nuire a I’efficacité de I’OF. Par ailleurs,
I’accompagnement de 1’OF par une politique macroprudentielle sur le capital bancaire limite
davantage le risque systémique et renforce la stabilité financiere de la zone euro. Néanmoins,
ce bénéfice sur le risque systémique s’établi au prix d’'un OF moins efficace pour limiter la
volatilité et la dispersion du ratio McDonough. Les régulateurs financiers des régions core et
periphery doivent alors opérer un arbitrage en fonction de leurs préférences entre les objectifs

de I’OF et ceux de la politique macroprudentielle.

Les travaux menés dans cette these ont eu pour objectif de contribuer a la nouvelle littérature
sur les effets de la finalisation de Bale 3. Exempt de toute exhaustivité, ces travaux ouvrent la
voie a plusieurs axes d’étude pour de futures recherches.

Tout d’abord, I’analyse de 1’appétence des banques pour le risque immobilier établie dans
la these s’appuie sur une approche simplifiée en supposant que les proportions de chaque ratio
LTV dans le portefeuille de crédits immobiliers sont invariantes. L’intégration de proportions
variables implique la connaissance d’une distribution empirique de ces proportions en zone
euro. Bien que les régulateurs financiers européens pronent la transparence financicre, cette
information bancaire est difficile d’acces aupres des banques et reste cantonnée dans les bases
de données internes des régulateurs. Par ailleurs, I’introduction d’une politique macropruden-
tielle sous la forme d’une limite contra-cyclique sur le ratio LTV apporterait un complément
d’information sur les potentielles stratégies de portefeuille des crédits immobiliers dans le cadre
de la nouvelle approche standardisée.

Ensuite, une extension d’analyse de I’ Output Floor en distinguant la part des banques util-

isant I’approche standardisée et celle utilisant I’approche IRB permettrait d’avoir une évaluation
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plus granulée des effets de I’OF sur la volatilité et la dispersion du ratio McDonough des ban-
ques. Un autre axe de travail serait d’étudier le niveau plancher optimal de I’OF sur la limitation
de cette volatilité et dispersion. En effet, le niveau plancher de 72.5% de 1’OF défini dans la
finalisation de Bale 3 résulte vraisemblablement d’une négociation entre les régulateurs pru-
dentiels et I’industrie bancaire au lieu d’un niveau optimal (Mér6, 2021).

De plus, pour I’étude de I’OF dans le modele de Poutineau & Vermandel (2017), I’intégrat-
ion d’un risque de défaut sur les banques permettrait d’estimer le risque des crédits interban-
caires avec I’approche IRB. Cette initiative offrirait alors 1I’opportunité d’incorporer ces crédits
dans le calcul de I’OF, ce qui apporterait davantage de renseignements concernant les effets
d’interaction entre cet instrument, la composition du portefeuille de crédits et les flux ban-
caires transfrontaliers. Un autre enrichissement possible serait également d’introduire des préts
immobiliers aux ménages dans le portefeuille des banques.

Enfin, I'implémentation conjointe d’une politique monétaire non-conventionnelle et macro-
prudentielle fournirait des précisions supplémentaires sur 1’efficacité de la finalisation de Bale

3 a renforcer la solvabilité des banques.
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Liste des Acronymes

ABE Autorité Bancaire Européenne

A-IRB Advanced - Internal Rating Based
AM Autorité Macroprudentielle

APR Actifs Pondérés du Risque

AR Auto-Régressif

ASRF Asymptotic Single Risk Factor

BC Banque Centrale

BCE Banque Centrale Européenne

BRI Banque des Reglements Internationaux
CCCy Coussins Contra-Cycliques

CES Constant Elasticity of Substitution
CPO Condition de Premiere Ordre

DSGE Dynamic Stochastic General Equilibrium
EAD Exposure-At-Default

ESAs Europeans Supervisory Authorities
ESRB European Systemic Risk Board

FP Fonds Propres

F-IRB Foundation - Internal Rating Based

FMI Fonds Monétaire International
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Liste des acronymes

FRI Fonctions de Réponses Impulsionnelles
HPE Hypothetical Portfolio Exercise

IRB Internal Rating Based

LGD Loss-Given-Default

LS Loan-Splitting

LTV Loan-To-Value

MSU Mécanisme de Surveillance Unique

OF Output Floor

PD Probabilité de Défaut

PIB Produit Intérieur Brut

PRCII Pondération Risque Crédits Immobiliers
QIS Quantitative Impact Studies

SA Standardized Approach

RCAP Regulatory Consistency Assesment Programme

WL Whole-Loan
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Titre : Reglementation du risque de crédit dans Bale 3 : une approche DSGE en zone euro

Résumé : La these étudie la régulation du risque de crédit introduite dans Bale 3 en zone euro.
Les travaux s’appuient sur des modeles DSGE pour évaluer les impacts macroécono-miques et
macrofinanciers de ces réformes. Le premier chapitre examine les effets de la nouvelle approche
standardisée du risque de crédit immobilier des ménages. Les résultats indiquent que la nouvelle
connexion entre cette approche et le ratio Loan-To-Value (LTV) des banques influe significative-
ment sur 1’activité de la zone euro. Le second chapitre étudie les effets de 1’ OQutput Floor (OF) sur
le risque de crédit estimé avec 1’approche Internal Rating Based (IRB). Ce chapitre montre que
I’OF limite la potentielle sous-estimation du risque de crédit et permet une meilleure identifica-
tion des sous-capitalisations bancaires. Alors que le second chapitre examine le role de 1’OF sur
la variabilité du ratio de solvabilité des banques dans le temps, le troisieme chapitre tient compte
de la dispersion de ce ratio entre les banques des régions core et periphery de la zone euro. Les
analyses de ce chapitre indiquent que I’OF réduit a la fois la variabilité et la dispersion de ce ratio.
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Title : Credit risk regulation in Basel 3 : a DSGE approach in euro area

Abstract : This thesis studies credit risk regulation of Basel 3 in euro area. Dynamic Stochastic
General Equilibrium (DSGE) models are used to evaluate the macroeconomic and macrofinancial
impacts of these reforms. The first chapter examines the effects of the new standardised approach
for the credit risk of household mortgages. Results indicates that the new link between the ap-
proach and the Loan-To-Value (LTV) ratio of banks generates significant changes in euro area
activity. The second chapter gauges the impact of the Output Floor (OF) on credit risk estimated
with Internal Rating Based (IRB) approach. This chapter shows that the OF limits potential un-
derestimation of credit risk and provides better identification of undercapitalized banks. While
the second chapter assesses the OF effect on the time variability of banks solvency ratio, the third
chapter integrates cross-sectional heterogeneity of the ratio between core and periphery banks in
euro area. Analyses reveal that the OF is able to reduce both time and bank cross-sectional vari-
ability of the ratio.
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