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RESUME

Les banques ont entre autres vocations a collecter les dépdts. Ces dépots représentent
leur principale source de financement et jouent un rdle important (a la fois théoriqguement et
empiriquement) sur leur bon fonctionnement. 1l semble donc normal que les banques aient un
niveau de levier relativement élevé. Néanmoins, le fort levier des banques génére des
externalités négatives pour I’ensemble de 1’économie. Ainsi, des exigences plus élevées en
fonds propres seraient une réponse adéquate aux problemes de liquidations d’actifs, a la
réticence des banques a lever du capital en temps de crise, aux incitations a prendre des
risques résultant des garanties des Etats, a la hausse de la compétition et au changement de
role des banques. Un renforcement des fonds propres bancaires permettrait donc d’améliorer
la stabilité du secteur financier.

Cette stabilité serait bénéfique pour I’ensemble de I’économie et ne serait pas obtenue
au prix d’une baisse de valeur, d’efficacité ou de performance des banques. En effet, un
renforcement des fonds propres bancaires ne devrait pas affecter négativement la valeur des
banques, leur bonne gouvernance, leur distribution de crédits ou leur création de liquidité. De
plus, le capital contribue a améliorer la performance et la probabilité de survie des banques en
temps de crise.

Malgré les effets bénéfiques d’une plus forte capitalisation, les banques semblent
réticentes a augmenter leurs fonds propres. Cette réticence est notamment liée a I’effet négatif
qu’aurait un renforcement des fonds propres sur la discipline des dirigeants. Des mesures
complémentaires comme la création d’un compte spécial de capital ou d’actions a
responsabilité limitée ont ainsi été proposées pour apporter une solution a ce probleme.

Enfin, modifier la rémunération des dirigeants de banques, réduire la taille des
banques ou mettre en place des augmentations de capital contingentes pourraient diminuer les

risques et codts de faillite des banques.
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INTRODUCTION

L’¢tude de la structure financieére des banques est intéressante a bien des égards. Tout
d’abord, la majeure partie des ressources financiéres des banques viennent des dépots faits par
les épargnants. Or, les dépdts sont une source de financement tres particuliére. Contrairement
a la dette financiere classique a laquelle ont recours les autres entreprises, ils présentent la
caractéristique d’étre immédiatement exigibles sur simple demande.

De plus, les banques jouent incontestablement un réle majeur dans 1’économie de par
les crédits qu’elles octroient, les liquidités qu’elles créent ou les transformations de maturité
qu’elles rendent possibles. Or, le choix de la structure financiere des banques peut avoir un
impact sur la réalisation de ces fonctions vitales pour le fonctionnement de nombreuses
économies. Ainsi, le choix de la structure financiére d’une banque pourrait s’avérer beaucoup
plus important pour I’ensemble de 1’économie que celui de n’importe quelle autre entreprise.

Les banques ont un rdle particulier dans 1’économie et des ressources financiéres
différentes des autres entreprises. Mais est-ce a dire que les déterminants classiques de la
structure financiere ne s’appliquent pas aux banques ?

On sait depuis bien longtemps grace a Modigliani et Miller qu’en I’absence de
frictions, la structure financiere n’a pas d’impact sur la valeur d’une entreprise. L’absence de
frictions est bien sir une hypothése irréaliste. C’est pourquoi, la plupart des entreprises
choisissent leur structure financiere en fonction des différentes frictions de leur
environnement. Ainsi, elles essayent en général de trouver un juste milieu entre fonds propres
et dette afin de tirer profit des avantages fiscaux liés a la dette tout en n’augmentant pas trop
le risque et les codts de faillite.

On sait également que le choix de la structure financiére d’une entreprise a un impact
sur les conflits d’agence que ce soient les conflits actionnaires-créanciers ou les conflits
actionnaires dirigeants. En effet, on considéere généralement que, plus de dette augmente la

discipline des dirigeants, mais plus de capital réduit I’aléa moral de substitution d’actifs.



Le choix d’une structure financiére résulte donc de la prise en compte de nombreux
parameétres et frictions.

Les banques choisissent aussi leur structure financiere en tenant compte des frictions
de leur environnement. Cependant, contrairement aux autres entreprises, les banques
bénéficient de mécanismes de garanties (comme par exemple ’assurance des dépots) de la
part des Etats. Ces garanties peuvent étre considérées comme une friction. Elles permettent
aux banques d’emprunter a un taux avantageux et de réduire les cotts de faillite. Ces garanties
accroissent donc fortement I’intérét de la dette.

Le choix de la structure financiére des banques difféere aussi de celui des autres
entreprises du fait qu’elles sont obligées de respecter certaines contraintes. Les accords de
Bale successifs ont en effet imposé aux banques de respecter des exigences de fonds propres
de plus en plus élevées.

Le but de ces exigences minimales est de compenser les frictions créées par les
garanties mais surtout de renforcer la stabilité du systéme financier. Renforcer la solidité des
banques est d’autant plus important qu’une faillite systémique de plusieurs banques peut avoir
de graves conséquences pour I’ensemble de 1’économie.

On voit donc que le choix de la structure financiére des banques doit se faire en tenant
compte des frictions, comme la fiscalité ou les garanties, mais aussi de considérations comme
la résolution de conflits d’agence. Mais, contrairement aux autres entreprises, le choix de la
structure financiére des banques doit permettre de satisfaire des objectifs comme la stabilité
de I’économie, une distribution optimale de crédits, la création de liquidité ou encore la
transformation de maturités.

Le choix de la structure financiere d’une banque s’avere donc plus complexe et doit
répondre a beaucoup plus d’objectifs que celui d’une entreprise classique.

Dans le cadre de ce mémoire, nous allons nous intéresser a un renforcement des
exigences en fonds propres faites aux banques et a son impact sur les différents objectifs

définis précédemment.

Dans la premiere partie, nous verrons les différents éléments justifiant une plus forte

capitalisation des banques. Nous nous intéresserons en particulier aux problémes posés par le



trop fort endettement des banques et a la fagon dont ces problemes pourraient étre résolus par
un renforcement des exigences en capital.

Nous regarderons, dans la deuxiéme partie, comment un niveau plus élevé de fonds
propres affecterait la valeur, les conflits d’agence, la distribution de crédits et la performance
des banques. L’idée est de voir si un renforcement des fonds propres bancaires améliorerait le
fonctionnement et 1’efficacité des banques. En d’autres termes, nous essayerons de voir si une
plus forte capitalisation permettrait d’aller vers une structure financiére des banques plus
optimale.

Enfin, dans la troisiéme partie, étant donné que 1’objectif premier d’un renforcement
des exigences en fonds propres est d’améliorer la stabilité du systéme financier et d’éviter que
les banques ne soient incitées a prendre des risques de maniére excessive, nous examinerons
différentes mesures complémentaires a la réalisation de cet objectif. En effet, de nombreuses
propositions allant d’une diminution de la taille des banques a un changement de
rémunération des dirigeants en passant par des actions a responsabilité illimitée ou des
obligations convertibles ont été développées pour améliorer la qualité de la régulation

bancaire.



PREMIERE PARTIE

LES RAISONS JUSTIFIANT UNE AUGMENTATION
DES EXIGENCES EN FONDS PROPRES
POUR RENFORCER LA SOLIDITE DU SYSTEME FINANCIER
ET LIMITER LE RISQUE DES BANQUES

De tous les secteurs d’activité, le secteur bancaire est, sans aucun doute, celui ou les
niveaux de levier sont les plus élevés. Il existe différentes définitions plus ou moins
techniques de la notion de levier. On s’intéresse pour le moment a une définition générale ou
le niveau de levier désigne le rapport entre les dettes d’une entreprise et le total de son actif.

Les banques, notamment parce qu’elles collectent de nombreux dépots des
particuliers, se singularisent par des niveaux de levier extrémement élevés, peut-étre trop
élevés au regard des évolutions actuelles de la réglementation bancaire. En effet, le comité de
Bale a imposé aux bangues de respecter certaines exigences en matiére de fonds propres dont
la conséquence est une baisse de leur niveau de levier. Les premiéres exigences de fonds
propres imposées aux banques comme le ratio Cooke ou le ratio McDonough avaient
notamment comme objectif de protéger les épargnants et de compenser 1’asymétrie
d’information existant entre la banque et les épargnants.

A la lumiere de la crise, les exigences de fonds propres imposées aux banques ont été
revues a la hausse afin de renforcer la stabilité du systeme financier. En effet, la crise a
largement mis en évidence les faiblesses et les dysfonctionnements du systéme financier
comme en témoignent la faillite ou le sauvetage de nombreuses institutions bancaires.
Cependant, les changements en matiere d’exigences de fonds propres pour les banques restent
limités et mettront un certain temps avant d’entrer en vigueur.

L’objectif de ces exigences en capital (et donc par voie de conséquence de ces
diminutions du niveau de levier des banques) est clair : une plus grande stabilité du systéeme
financier. Derriere cet objectif que 1’on peut considérer comme global, il existe un certain
nombre d’¢éléments, de faits empiriques ou de théories qui justifieraient une diminution du
niveau de levier des banques. Le but de cette premiére partie est de presenter tous les éléments
qui plaident pour une diminution du niveau de levier des banques gréace a des exigences en

fonds propres plus élevées.



L’EVOLUTION DES NIVEAUX
DE LEVIER DES BANQUES

Une augmentation des exigences en capital des banques peut se justifier par le fait que
c’est le seul moyen d’éviter que les niveaux de levier des banques n’augmentent de plus en
plus et ne deviennent excessivement élevés. On constate, en effet, que les ratios de fonds
propres (respectivement les niveaux de levier) des banques ont tres fortement baissé
(respectivement augmenté) depuis le xix® siécle.

Benveniste, Boyd et Greenbaum (1991) se sont intéressés a 1’évolution des ratios de
fonds propres des banques aux Etats-Unis et ont observé qu’avant 1850, 50 % de I’actif total
des banques était financé par fonds propres mais que cette proportion n’était plus que de 20 %
au début du xx° siécle et de 14 % en 1929.

Le ratio de fonds propres des bangques américaines a sans doute atteint son niveau le
plus faible a la fin de la Seconde Guerre mondiale. 1l était alors Iégérement supérieur a 6 %. Il
a ensuite augmenté jusqu’au milieu des années 1960, puis diminué de nouveau pour atteindre
6,8 % en 1986 soit le méme niveau qu’en 1950.

Lors de leur premiére mise en pratique, les accords de Bale imposaient a la fin de
I’année 1990 un niveau minimal de fonds propres égal a 7,25 % de I’actif total (dont la moitié
en core capital) et de 8 % a la fin de ’année 1992. Pendant la fin des annees 1980 et les
années 1990, les banques americaines ont ainsi di augmenter leur ratio de fonds propres mais
la crise russe et la faillite de LTCM ont fait perdre aux banques américaines un quart de leur
capitalisation pendant le troisieme trimestre de 1998.

Les études de I’évolution des ratios de fonds propres des banques et en particulier celle
de Benveniste, Boyd et Greenbaum (1991) font état d’une tendance fortement a la hausse des
niveaux de levier des banques. L’entrée en vigueur des exigences en fonds propres a permis
de freiner cette tendance. L’évolution des niveaux de levier des banques justifie des exigences
minimales en capital tout simplement pour éviter une course effrénée vers des niveaux les

plus bas possibles.
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LES EXIGENCES DE FONDS PROPRES
IMPOSEES AUX BANQUES
N’ONT PAS PERMIS D’EVITER LA CRISE

Nous venons de voir que le fort déclin des ratios de fonds propres des banques pouvait
justifier entrée en vigueur d’un niveau minimal de capital. Nous discutons ici un argument
qui plaide pour des exigences de fonds propres encore plus élevées. En effet, méme si les
banques avaient des niveaux de fonds propres qui satisfaisaient (et étaient méme souvent
supérieurs aux exigences introduites par le comité de Bale), cela n’a pas empéché le secteur
bancaire d’étre trés durement touché par la crise.

Dans leur étude, Flannery et Ragan (2008) comparent le niveau de capital des banques
américaines avec les minima réglementaires et montrent que leurs ratios de fonds propres ont
augmenté de maniére substantielle pendant les années 2000. Les niveaux de capital des
banques étaient d’ailleurs 75 % supérieurs aux exigences minimales au début des
années 2000.

On constate que le respect, voire le dépassement des minima actuels, n’a pas permis
d’éviter la crise financiére. On peut en tirer deux interprétations différentes. D’un c6té, on
peut considérer que cela justifie des exigences de fonds propres plus élevées : un coussin de
capital plus important aurait permis aux banques d’absorber leurs pertes et donc améliorer
leur situation. Mais d’un autre coté, on peut penser qu’imposer des exigences de fonds
propres est néfaste pour le fonctionnement et la stabilité des banques. Cette deuxiéme
interprétation défendue par de nombreuses théories qui vantent les mérites des dép6ts et de la
dette sera examinée ultérieurement.

Nous allons pour le moment essayer de compléter I’interprétation qui tend a justifier
des niveaux de fonds propres plus €levés en nous intéressant a I’impact des exigences de
fonds propres sur la structure financiéere des banques.

Ashcraft (2001) arrive au résultat qu’il existe peu de relations entre les changements

de structure financiére des banques et les changements en termes d’exigences réglementaires.
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De méme, Barrios et Blanco (2003) font valoir que les ratios de capital des banques
espagnoles, pendant la période 1985-1991, dépendaient bien plus de la pression des marchés
financiers que des contraintes réglementaires. Gropp et Heider (2008) ne trouvent, eux, pas de
relation de premier ordre entre la réglementation et le capital des banques.

On voit donc qu’a priori les exigences en capital imposées aux banques ne sont pas
contraignantes et ont aujourd’hui peu d’impact sur le choix de la structure financiére des
banques. Le but des minima réglementaires étant de réduire le risque des banques et de
renforcer leur stabilité, ces résultats soutiennent donc le fait que les exigences en fonds
propres imposées aux banques pourraient étre revues a la hausse pour renforcer leur impact et

leur efficacité.
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LE ROLE DES INTERMEDIAIRES FINANCIERS
ET DES BANQUES
A BEAUCOUP EVOLUE

Il ne faut pas perdre de vue que les exigences de capital faites aux banques sont
relativement récentes. Aux Etats-Unis, le Banking Act de 1933 exigeait que les régulateurs
bancaires s’intéressent a 1’adéquation de la structure financiére. Dans les années 1950, la
Federal Reserve imposa des niveaux de capital sur la base d’une formule calculant les
montants que devaient détenir les banques pour différentes catégories d’actifs. Ce calcul de
montants de fonds propres a détenir pour chaque type d’actif (et abandonné dans les
années 1970) n’est pas sans rappeler le systéeme des pondérations mis en place par le comité
de Bale.

On voit donc qu’il existait les prémices d’une réglementation bancaire mais Baer et
McElvarey (1992) montrent qu’aucune exigence explicite de capital minimum ne fut mise en
place avant 1982. Les exigences de capital pondérées en fonction du risque n’entrérent en
vigueur aux Etats-Unis qu’en 1991 avec le Federal Deposit Insurance Corporation
Improvement Act qui imposa explicitement aux régulateurs de faire appliquer des exigences
de capital. Avant cela, les accords de Béle de juillet 1988 qui sont des accords réglementaires
entre les pays du G-10 ainsi que la Suisse et le Luxembourg, spécifiaient des exigences en
capital basees sur le risque.

Les exigences de capital sont relativement récentes. Leur développement actuel se
justifie par le fait que le réle des intermédiaires financiers et des banques en particulier a
beaucoup évolué récemment. En effet, les banques jouaient traditionnellement un rdle pour
résoudre les problémes d’asymétrie d’information et de colts de transaction. Aujourd’hui
elles s’occupent principalement de risk management.

L’objectif est de montrer comment le role des banques et des intermédiaires financiers
a évolué et continue d’évoluer de plus en plus vers le risk management et voir de quelle
maniere cette évolution peut justifier des exigences de fonds propres et méme des

augmentations des minima réglementaires.
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Les théories classiques de I’intermédiation financic¢re sont basées sur les concepts de
colits de transaction et d’asymétrie d’information. En effet, si I’on considére un modele
d’allocation des ressources a la « Arrow-Debreu », les entreprises et les ménages interagissent
sur les marchés et les intermédiaires financiers ne jouent aucun réle. Si les marchés sont
parfaits et complets, 1’allocation des ressources est optimale et les intermédiaires ne peuvent
pas améliorer la situation.

Considérer que les marchés sont parfaits et complets et que les intermédiaires
financiers n’ont aucun role a jouer est bien sir contredit par le fait que, historiquement et ce
dans la plupart des économies, les banques ont toujours eu un réle prépondérant. Néanmoins,
le concept de marchés parfaits est intéressant car il permet de voir que ¢’est justement parce
qu’il existe des frictions que les intermédiaires financiers existent et ont une importance.

Au premier rang de ces frictions, on trouve les colits de transaction et 1’asymétrie
d’information. Par exemple, concernant les cotits de transaction, il existe des cotts fixes pour
faire de 1’évaluation d’actifs ce qui donne un avantage aux intermédiaires par rapport aux
particuliers. De méme, les colts de trading font que les intermédiaires peuvent se diversifier
plus facilement que les particuliers.

Concernant 1’asymétrie d’information, étant donné que l’information relative aux
opportunités d’investissements et a 1’allocation des ressources n’est ni libre ni gratuite, il
faudrait que certains agents se spécialisent dans la production de cette information pour
ensuite la revendre aux autres agents. Ainsi cela éviterait que plusieurs agents ne produisent la
méme information et que les colts soient dupliqués. Cependant, cela pose un probléme de
fiabilité qui a été identifié pour la premiére fois par Hirshleifer (1971). En effet, il faut que le
producteur de D’information puisse montrer de maniére crédible qu’il a produit une
information valable et de qualité. En d’autres termes, le producteur d’information doit trouver
un moyen de montrer aux agents non informés qu’il détient une information exacte et
précieuse.

De plus, il existe un probleme d’appropriation de ’information. Si un agent qui a
produit de I’information, la vend a un deuxiéme agent, rien n’empéche ce dernier de la
revendre a son tour. Par conséquent, I’agent qui a investi pour produire de 1’information
n’obtient pas le retour sur investissement mérité car d’autres agents se sont appropri€s son
information. Cela peut décourager la production d’information comme le montrent Grossman

et Stiglitz (1980).
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Une des principales raisons d’étre des intermédiaires financiers et des banques en
particulier est leur capacité a résoudre ces problemes de fiabilité et d’appropriation de
I’information. Par exemple, Leland et Pyle (1977) ont ¢été les premiers a suggérer qu’un
intermédiaire puisse apporter une solution au probléme de fiabilité. En effet, ils expliquent
qu’un intermédiaire peut envoyer un signal crédible de son statut d’agent informé en
investissant ses propres ressources dans les actifs pour lesquels il a une information
particuliére.

Diamond (1984) montre, quant a lui, que les intermédiaires peuvent résoudre le
probléme d’asymétrie d’information en agissant comme des delegated monitors. Il part du
principe que surveiller les emprunteurs est colteux et que par conséquent il serait plus
efficace de déléguer cette tache a un agent spécialisé. On a alors besoin d’un intermédiaire qui
surveille les emprunteurs en lieu et place des investisseurs qui ont prété ou déposé de I’argent
chez D’intermédiaire. Néanmoins, il se pose alors la question de savoir qui surveille
I’intermédiaire. Diamond (1984) a été le premier a décrire ce probléme de « monitoring the
monitor » et y a apporté une solution en montrant que si I’intermédiaire atteint une taille
suffisamment grande, il peut alors s’engager a offrir aux épargnants un rendement ou des
paiements qui ne peuvent étre honorés que si I’intermédiaire surveille efficacement et comme
convenu les agents auxquels il a accordé des préts.

Il existe une trés vaste littérature concernant le role des intermédiaires financiers et
leurs fonctions dont Battacharya et Thakor (1993) proposent une synthese. Cependant, cette
théorie traditionnelle de I’intermédiation a du mal a rendre compte des évolutions du role
actuel des intermédiaires financiers. En effet, les avancées technologiques considérables de
ces dernieres annees ont permis de réduire fortement les colts de transaction et I’asymétrie
d’information. Pourtant cela n’a pas réduit ’importance des intermédiaires financiers dans
I’économie. En d’autres termes, la réduction des frictions qui étaient considérées comme des
imperfections de marché et qui justifiaient I’existence et la nécessité d’intermédiaires
financiers n’a pas réduit leur importance ni la demande en matiére d’intermédiation.

Allen et Santomero (1998) offrent une contribution intéressante a ce sujet en
confrontant la vue traditionnelle du rdle des intermédiaires financiers avec 1’évolution de ces
institutions dans les derniéres décennies. lls expliquent que les systemes financiers ont connu
des changements de grande ampleur dans de nombreux pays.

En effet, ces dernieres années, il y a eu a la fois un fort développement des marchés
obligataires et actions. Dans le méme temps, de nouveaux produits financiers comme les

actifs titrises, les produits deriveés, les swaps ou les options complexes ont fait leur apparition.
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Ces changements résultent de [’utilisation accrue de nouveaux instruments par les
intermédiaires financiers. On observe également que les différents types d’intermédiaires ont
beaucoup changé recemment. Les fonds de pension, les fonds communs de placement, les
Sicav ont vu leur taille augmenter de maniere substantielle. 1l est intéressant de remarquer
qu’il y a de plus en plus d’intermédiaires financiers qui lévent des fonds non plus en acceptant
des dépdts comme les intermédiaires financiers traditionnels mais en émettant des titres
financiers.

Par conséquent, comme le montrent Allen et Santomero (1998), la distinction qui
existait entre les marchés financiers, ou les entreprises émettaient des titres financiers qui
étaient directement acquis par des particuliers, et les intermédiaires financiers ou les
épargnants venaient déposer leur argent, a quasiment disparu. En effet, les marchés financiers
sont aujourd’hui de plus en plus dominés par les intermédiaires financiers et ces derniers sont
aussi les premiers utilisateurs de nouveaux produits financiers de plus en plus complexes.
En 1995, I’ensemble des institutions financiéres était le premier utilisateur des marchés OTC
et représentait 82 % du volume. On voit donc que le trading et le risk management sont
devenus I’activité principale des intermédiaires financiers.

Ces évolutions ont radicalement changé le role des banques. En effet, les banques qui
traditionnellement recevaient des dépdts et les utilisaient pour faire des préts qu’elles
surveillaient et examinaient afin de pouvoir offrir un rendement satisfaisant aux déposants
(comme c’était le cas dans le modele de Diamond (1984)) se sont rendues compte qu’elles
pouvaient titriser les créances qu’elles détenaient et ainsi sortir de leur bilan les préts qu’elles
accordaient. Les banques se sont donc mises a utiliser de plus en plus la titrisation modifiant
ainsi leur fonction de pourvoyeur de crédits. Aujourd’hui, 1’activité d’origination d’actifs ou
de crédits n’est plus que la premicre étape pour vendre des actifs ou faire du repackaging
d’actifs.

Le fait que les banques ne gardent pas les crédits octroyés dans leur bilan mais les
revendent est quelque chose de nouveau qui peut s’expliquer par des arguments de
diversification. En effet, les banques revendent les crédits a des hedge funds qui les groupent

avec d’autres crédits ce qui permet de mieux diversifier leur portefeuille.
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Cependant, comme [’ont montré Berle et Means (1932), toute diversification
s’accompagne d’une baisse de controle.

Dans le cas présent, il y a une perte de contrdle sur ’origination du crédit c'est-a-dire
le choix des personnes auxquelles on va préter de 1’argent mais aussi sur le taux d’intérét
pratiqué (autrement dit la capacité a préter a un taux qui rémunére correctement le risque). La
perte de contrble concerne également la surveillance du crédit puisque comme il a été
revendu, I’incitation du banquier a contrdler les « covenants » ou a trouver une solution a
d’éventuelles difficultés avec un client disparait.

L’essor des marchés financiers, de la titrisation et de nouveaux produits a donc
contribué a bouleverser les activités des banques. Ces derniéres sortent de leur bilan de
nombreux crédits et donc de nombreux risques. Cela augmente alors le risque et le niveau de
levier de I’ensemble du systéme financier sans que cela apparaisse aux bilans des banques. En
effet, si elles avaient conservé les crédits octroyés dans leur actif, les banques auraient di
augmenter leur niveau de fonds propres. Au contraire, en sortant les crédits les banques ne
sont pas obligées d’augmenter leurs fonds propres et font croitre le niveau de levier global.

L’évolution des activités des banques (notamment vers le risk management) et le fait
qu’elles sont incitées a octroyer beaucoup de crédits qu’elles controélent mal sont donc des

arguments supplémentaires pour un renforcement des exigences en fonds propres.
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LE PRODUCT MIX

DES BANQUES COMMERCIALES
A EVOLUE

ET LA VOLATILITE

DE LEURS REVENUS

A AUGMENTE

Nous avons vu que le réle des intermédiaires financiers a changé dans ces dernieres
décennies. Nous allons maintenant nous intéresser plus particulierement aux banques
commerciales et voir comment leur product mix a évolué. Nous verrons aussi comment ce
changement peut avoir un impact sur la volatilité de leurs revenus et donc sur les exigences a
leur imposer en matiére de fonds propres.

La part de marché des banques commerciales concernant les préts et les dépdts n’a
cessé de diminuer depuis le début des années 1980. En réponse a ce déclin de leurs activités
traditionnelles, elles ont alors développé la production et la vente de services financiers
générateurs de commissions. Par exemple, les banques ont étendu leur activité a I’assurance
ou a la vente de parts de fonds. Avec la forte croissance de la titrisation, de I’utilisation de
cartes de crédits, des mortgages, les banques ont également eu 1’opportunité de percevoir des
commissions en plus des intéréts qu’elles touchaient en accordant des préts.

De Young et Roland (2001) considérent d’ailleurs que I’expansion de ces activités
génératrices de commissions devrait continuer dans le futur car la distinction entre les
banques commerciales, les banques d’investissement et I’assurance est devenue tres floue.

IIs expliquent que de nombreux banquiers mais aussi des analystes et des régulateurs
pensent que les revenus des activités génératrices de commissions sont plus stables que les
revenus des activités génératrices de taux d’intérét.

Par conséquent, augmenter la part des activites génératrices de commissions dans le
portefeuille des banques contribuerait a réduire la volatilité globale des revenus grace a des

effets de diversification.
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Cependant, les académiques se montrent beaucoup plus sceptiques concernant les
effets positifs de ce changement dans le product mix des banques. En effet, ils considérent que
les benéfices en matiere de diversification sont limités et que les revenus des activités
traditionnelles de préts sont relativement stables sur le long terme. Par conséquent, les codts
d’information et de changement sont des obstacles a la fin de la relation banquier-créditeur.

Afin de comparer ces deux points de vue, De Young et Roland (2001) examinent
comment et dans quelle mesure ces changements vers des activités génératrices de
commissions affectent la volatilité des revenus des banques. Cette question est centrale en
termes de réglementation bancaire car si la volatilité augmente (toute chose égale par
ailleurs), le risque de faillite de la banque augmente. Cette plus forte volatilité pourrait alors
justifier des exigences plus élevées en termes de fonds propres d’autant plus que pour le
moment, les régulateurs n’exigent pas des banques qu’elles détiennent du capital pour leurs
activités génératrices de commissions.

Le fait qu’il n’y ait pas d’exigence de fonds propres pour ces activités suggere que la
part croissante qu’elles prennent pour les banques donne lieu a une augmentation du niveau
de levier et par conséquent a une plus grande volatilité des revenus. Les résultats de De
Young et Roland confirment cette hypothése puisqu’ils montrent que plus les banques
commerciales abandonnent leurs activités d’intermédiation traditionnelle pour des activités
génératrices de commissions, plus leurs revenus deviennent volatiles. En effet, dans leur
échantillon de 472 banques américaines, la volatilité des revenus et le niveau total de levier
augmentent avec la proportion du revenu total généré par les activités basées sur les
commissions.

Par conséquent, on voit que le changement dans le product mix des banques
commerciales augmente la volatilit¢ de leurs revenus et donc le risque d’insolvabilité si le
capital reste constant. Ces résultats justifient ainsi des exigences de fonds propres plus élevées
et 1’obligation pour les banques de détenir du capital pour leurs activités basées sur les
commissions. Cependant, il apparait difficile de déterminer le montant de fonds propres a
détenir pour ces activités.

L’évolution du rdle des banques et de leur product mix ainsi que 1’essor des activités
de titrisation et de nouveaux produits financiers sont aussi des éléments qui tendent a justifier

des exigences en fonds propres plus éleveées.
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LA CONCURRENCE BANCAIRE
PEUT AVOIR UN IMPACT

SUR LE NIVEAU DE CAPITAL
DETENU PAR LES BANQUES

Pour bien comprendre les liens existant entre la compétition dans le secteur bancaire et
le montant de capital détenu par les banques, il faut noter qu’un des facteurs importants pour
pousser les banques a détenir du capital est la discipline de marché. En général, les travaux de
recherche s’intéressent a la discipline de marché en considérant le passif. Par exemple,
Calomiris et Kahn (1991) s’intéressent au role des dépdts (qui sont des créances exigibles a
tout moment par les clients de la banque) pour augmenter la discipline de marché. Holmstrom
et Tirole (1997) développent quant a eux un modele qui montre que le capital augmente la
discipline de marché des banques en poussant leurs dirigeants a faire davantage de
monitoring.

Cependant, la discipline de marché peut également étre étudiée en s’intéressant a
I’actif. En effet, Allen, Carletti et Marquez (2009) présentent une théorie qui démontre que les
incitations des banques a détenir du capital peuvent également venir de I’actif. Ils expliquent
que quand le marché du crédit est parfaitement compétitif, la discipline de marché venant de
’actif pousse les banques a détenir du capital. Un niveau plus élevé de capital permet aux
banques de s’engager a surveiller les emprunteurs et ainsi les attirer. Cet engagement a
surveiller les crédits est important car les banques sont souvent incitées a ne pas le faire. En
effet, comme la surveillance des emprunteurs est colteuse et la responsabilité des banques est
limitée, ces derniéres peuvent étre sujettes a mettre en place une surveillance laxiste.

Plus précisément, une banque qui ne fait pas ou peu de surveillance des préts qu’elle a
accordés, économise le colit qu’aurait induit cette surveillance. Mais, la contrepartie est que
cela empire les résultats de la banque lorsque la conjecture est mauvaise. De plus, cela
augmente la probabilité que la banque connaisse des difficultés. En effet, le but de la
surveillance des préts est de permettre a la banque d’intervenir et d’aménager une solution

quand un emprunteur est en difficulté et ce avant que le risque de défaut n’augmente trop.
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Ne pas surveiller les préts est donc une forme d’aléa moral. Quand tout va bien, la
banque économise les colts de surveillance et n’a pas beaucoup de défauts parmi ses
emprunteurs. Mais quand la situation se dégrade, la banque a une plus grande probabilité de
faillite et fait porter sur ses créanciers la plus grosse partie des pertes. En d’autres termes, le
fait de ne pas surveiller les préts augmente le risque de la banque ce qui profite aux
actionnaires qui ont une responsabilité limitée.

Afin de renforcer la stabilité du systeme financier, il est important de donner aux
banques des incitations a surveiller les préts qu’elles accordent. Un des moyens bien connus
est d’augmenter le niveau de fonds propres. Dans ce cas, les banques sont contraintes
d’internaliser une plus grande partie des colits de faillite améliorant ainsi la situation des
créanciers.

Allen, Carletti et Marquez (2009) expliquent qu’une alternative a un niveau plus élevé
de capital réside dans le taux d’intérét des préts. En effet, ils considérent qu’une augmentation
marginale du taux d’intérét pousse les banques a augmenter leur surveillance pour obtenir un
bénéfice plus important.

Si le capital et le taux d’intérét des préts sont deux instruments permettant d’améliorer
les incitations des banques a surveiller, Allen, Carletti et Marquez (2009) font remarquer
qu’ils impliquent une distribution des cofts trés différente. Le capital implique un co(t direct
supporté par la banque alors qu’une augmentation du taux d’intérét n’a d’impact négatif que
sur I’emprunteur car cela diminue le retour qu’il obtiendra sur son investissement.

Quand la compétition est parfaite sur le marché du crédit, I’instrument du taux
d’intérét ne peut étre utilise€. Il est alors important que les banques aient des niveaux de capital
relativement élevés pour s’engager a surveiller les emprunteurs et les attirer. En effet, une
banque ne peut pas avoir recours a une augmentation du taux d’intérét débiteur sinon les
emprunteurs s’adresseraient a une autre banque mieux capitalisée (pour éviter de supporter le
co(t de cette augmentation).

Si la compétition n’est pas parfaite sur le marché du crédit et qu’une banque est par
exemple en situation de monopole discriminant, on pourrait alors penser que les incitations de
la banque a surveiller peuvent étre obtenues avec une augmentation du taux d’intérét et que le
niveau de fonds propres n’est plus un élément clé.

Cependant, comme le montrent Stiglitz et Weiss (1981), le taux d’intérét est un
instrument de filtre et de révélation de I’information. En effet, si la banque augmente son taux
d’intérét débiteur, seuls les investisseurs les plus risqués vont accepter et les moins risqués

vont se retirer car ils considéreront que le niveau du taux d’intérét n’est plus acceptable.
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Contrairement a un emprunteur peu risqué, la demande de crédit de 1I’emprunteur risqué est
inélastique par rapport a I’augmentation des taux d’intéréts. Quand le taux d’intérét monte, on
a donc un phénomeéne de sélection adverse et le mixte de clientele se dégrade.

Par conséquent, méme quand la concurrence n’est pas parfaite, I’instrument du taux
d’intérét ne peut pas étre le seul utilisé et il est donc nécessaire que les banques aient un
certain niveau de capital pour conserver leurs incitations a surveiller les emprunteurs.

On voit donc que la compétition sur le marché du crédit et le niveau de fonds propres
sont liés. Si le marché du crédit est parfaitement concurrentiel, Allen, Carletti et Marquez
(2009) montrent que la surveillance des emprunteurs ne peut étre obtenue que si les banques
ont du capital. Si le marché du crédit n’est pas parfaitement concurrentiel, la surveillance des
banques peut en partie étre obtenue par une augmentation du taux débiteur mais cela reste
limité en raison de la dégradation du mixte de la clientéle. Par conséquent dans ce cas aussi, le

recours au capital et la mise en place de minima réglementaires plus élevés se justifient.
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VI

L’AUGMENTATION DE LA COMPETITION
DANS LE SECTEUR A MODIFIE
LA VALEUR DES FRANCHISES DES BANQUES

En s’intéressant a la discipline de marché et notamment a la surveillance des
emprunteurs, nous avons vu les liens qui existaient entre la compétition dans le secteur
bancaire et le niveau de capital des banques ainsi que les exigences de fonds propres qui
pouvaient en découler. Nous examinons ici un autre lien entre la compétition dans le secteur
bancaire et les minima réglementaires de fonds propres a imposer aux bangues. Cette relation
n’est pas une relation de cause a effet directe et doit étre appréhendée en faisant référence au
concept de valeur de la franchise bancaire.

La franchise bancaire est une sorte de licence accordée par le gouvernement. Elle est
indispensable pour opérer dans le secteur bancaire. La franchise bancaire permet d’accepter
des dépots et d’accorder des préts. Elle ne peut étre transférée et est donc perdue en cas de
faillite. La perte de la franchise fait partie des codts de faillite des banques et par conséquent
sa valeur a un impact sur le risque des banques.

Buser, Chen et Kane (1981) et Marcus (1984) relient la valeur de cette franchise
bancaire aux problémes d’aléas moraux. Les actionnaires qui ont une responsabilité limitée
ont intérét a augmenter le risque de la banque.

Ces problemes d’aléas moraux sont particuliérement importants dans le secteur
bancaire car les primes d’assurance des dépots (par les gouvernements) ne sont pas basées sur
le risque de la banque. On estime généralement que les incitations des actionnaires a engager
des stratégies risquées sont plus faibles si les fonds propres sont importants. La valeur de la
franchise peut également réduire ces incitations. En effet, en cas de faillite, la franchise est
perdue donc si sa valeur est élevée, la banque préférera réduire le risque. Benveniste, Boyd et
Greenbaum (1991) considerent d’ailleurs que la valeur de la franchise bancaire est une source

de capital cache.
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Une valeur de franchise élevée et des fonds propres plus importants peuvent donc étre
vus comme des substituts pour réduire les incitations des banques et de leurs actionnaires a
s’engager dans des stratégies risquées. Or, les valeurs des franchises bancaires ont beaucoup
diminué a partir des années 1980 a cause de la déréglementation et de la hausse de la
concurrence. La baisse des valeurs des franchises bancaires justifie par conséquent
I’augmentation des fonds propres des banques et donc ’entrée en vigueur de minima
réglementaires plus éleves.

En effet, avant les années 1980, les banques étaient en partie protégées de la
compétition. Hannan et Berger (1991) montrent que les banques jouissaient de monopoles
locaux pour le marché des dépdts. De plus, elles ne subissaient pas la compétition de
différents fonds sur les money markets. Les banques exploitaient donc des rentes liées aux
situations de monopoles. Par conséquent la valeur des franchises bancaires était elevée et les
incitations des banques a prendre plus de risque étaient faibles.

L’augmentation de la concurrence et la déréglementation ont mis fin a ces situations
de monopoles. Les franchises ont perdu beaucoup de leur valeur et les banques ont réagi en
augmentant leur risque. Keeley (1990) utilise le Q de Tobin pour mesurer le pouvoir de
marché et la valeur des franchises dans le secteur bancaire et considere que dans les années 80
I’augmentation de la compétition a réduit la valeur des franchises et poussé les banques a
augmenter leur risque. Cette interprétation est corroborée par Demsetz, Saidenberg et Strahan
(1996) qui expliquent que les banques ayant des valeurs de franchise élevées font des
opérations moins risquées que les autres.

La baisse de la valeur des franchises bancaires qui a résulté de la forte augmentation
de la concurrence depuis les années 80 a donc augmenté les incitations des banques a
accroitre leur risque exacerbant ainsi les problémes d’aléas moraux décrits précédemment. Ce
phénomeéne justifie d’imposer des exigences aux banques en matiere de fonds propres. En
effet, maintenant que les franchises ont perdu leur valeur, elles ne peuvent plus jouer le réle
qu’elles avaient avant pour limiter les prises de risque des banques. Ainsi le seul moyen de
limiter les probleémes d’aléas moraux des banques est maintenant 1’augmentation des fonds
propres.

On voit donc que la hausse de la compétition dans le secteur bancaire justifie

indirectement le fait d’imposer des niveaux de fonds propres plus éleves aux banques.
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VII

LES NIVEAUX DE LEVIER
DES INTERMEDIAIRES FINANCIERS
SONT PROCYCLIQUES

Nous allons maintenant nous intéresser aux évolutions des niveaux de levier des
intermédiaires financiers en fonction de la situation économique et du changement de prix des
actifs. Cette question est intéressante car dans la plupart des systemes financiers, les bilans
sont en valeur de marché. Par conséquent les changements de prix des actifs se répercutent
immédiatement sur les états financiers. Une variation du prix des actifs affecte donc
instantanément la valeur nette des intermédiaires financiers et ce d’autant plus que ces
derniers ont des niveaux de levier extrémement élevés.

Il est donc intéressant de voir comment les intermédiaires financiers réagissent a ces
changements de prix. 1l faudra également examiner les conséquences de ces réactions sur le
niveau de levier et plus généralement sur I’ensemble du systéme financier. Le changement du
niveau de levier d’un intermédiaire financier dépend de la maniére dont les dirigeants
réagissent aux fluctuations de prix. Par exemple, si les intermédiaires financiers étaient
totalement passifs et ne réagissaient pas du tout aux variations de prix, le niveau de levier
diminuerait quand la valeur totale des actifs monte. On aurait alors une corrélation négative
entre la variation du niveau de levier et la variation de la taille du bilan.

Cependant, Adrian et Shin (2010) montrent qu’il existe une trés forte corrélation
positive entre ces deux variations. Face aux fluctuations de prix, les intermédiaires financiers
réajustent en permanence leurs états financiers et ce de telle fagon que le niveau de levier est
¢levé pendant les phases de croissance et faible pendant les phases de récession. En d’autres
termes, le niveau de levier des intermédiaires financiers est procyclique.

Adrian et Shin (2010) considérent que la procyclicité du niveau de levier est une
conséquence de la gestion active des bilans par les intermédiaires financiers qui tentent de
répondre aux variations de prix des actifs et a I’impact de ces derniéres sur les mesures du
risque (comme la VaR). Ils expliquent de plus que s’il est compréhensible qu’a un niveau
individuel chaque intermédiaire financier ait un niveau de levier procyclique, cette

procyclicité affecte la volatilité globale et en particulier le prix du risque.
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Plus précisément, ils montrent que la procylicité du niveau de levier est plus marquée
pour les banques d’investissements et les brokers que pour les banques commerciales. Si ces
réactions des intermédiaires financiers sont naturelles voire optimales (au niveau individuel
chaque intermédiaire), Adrian et Shin (2010) montrent qu’elles ont des effets pervers qui sont
d’autant plus marqués que la procyclicité du niveau de levier est grande. En effet, quand le
prix des actifs financiers augmente, 1’ajustement a la hausse du levier autorise les
intermédiaires financiers a acheter encore plus de titres que ce qu’ils en auraient achetés avec
un levier constant.

Par conséquent, I’ajustement a la hausse du levier et les variations de prix se
renforcent mutuellement. Par exemple, si les marchés financiers ne sont pas parfaitement
liquides et qu’une augmentation de la demande pour un actif entraine une pression a la hausse
sur son prix, les valeurs nettes et les bilans vont étre renforcés ce qui va alimenter la demande
d’actifs qui va elle-méme exercer une pression a la hausse sur le prix des actifs et renforcer
davantage les bilans. On remarquera bien sir qu’il existe un effet similaire mais inverse
quand le prix des actifs diminue.

Ainsi, le fait que le niveau de levier soit procyclique augmente la volatilité du prix des
actifs et amplifie fortement les cycles économiques. On notera que méme si la procyclicité du
levier est une notion peu courante, elle décrit parfaitement le comportement des banques. Il
faut également prendre garde de bien appréhender les conséquences d’un renforcement ou
d’une augmentation de la taille des bilans.

En effet, concernant la notion de liquidité, on voit que certains considérent que la
liquidité agreégée correspond au taux de croissance du bilan agrégé du secteur financier. En ce
sens, on pourrait penser que quand les prix des actifs augmentent, I’expansion des bilans des
intermédiaires financiers est une bonne chose car elle augmente la liquidité globale.
Toutefois, une trop forte augmentation de la liquidité agrégée peut avoir certaines
consequences néfastes.

Plus précisement, quand les prix des actifs augmentent, le levier tend & diminuer et les
intermédiaires financiers disposent alors d’un excédent de capital qu’ils ne pourront utiliser
qu’en augmentant la taille de leur bilan. Ils prendront alors plus de dette au passif et
rechercheront des emprunteurs potentiels a I’actif. La liquidité agrégée dépend donc fortement
du degré d’intensité avec lequel les intermédiaires financiers cherchent de nouveaux
emprunteurs. Or le probleme est que si la taille des bilans augmente trop vite, des
emprunteurs qui ne sont pas solvables réussiront a obtenir des crédits (comme ce fut le cas

avec la crise des subprimes).
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On voit donc que les effets pervers résultant de la procyclicité du niveau de levier sont
importants et qu’ils justifient la mise en place de minima réglementaires en matiére de fonds
propres pour les banques. Ce concept de procyclicité du levier met de plus 1’accent sur la
complexité de la réglementation prudentielle puisqu’il apparait nécessaire d’avoir une
réglementation différente en phase de croissance ou de récession. En ce sens, les
recommandations de Bale 3 vont dans le bon sens puisqu’elles introduisent un coussin de
capital de 2,5 % que les banques devront détenir uniqguement dans la phase haute des cycles.

La réglementation devient moins contraignante dans les phases de baisse.
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VI

LE FORT NIVEAU DE LEVIER
DU SECTEUR FINANCIER
IMPLIQUE D’ IMPORTANTES LIQUIDATIONS D ACTIF'S

Nous avons évoqué précédemment les problémes d’aléas moraux et en particulier le
fait que les entreprises qui ont des niveaux de levier élevés avaient de fortes incitations a
prendre des risques. Cet aléa moral est d’autant plus important dans le secteur financier que
les banques ont en général des niveaux de levier extrémement élevés. Ce probléme a été mis
en évidence pour la premiére fois par Jensen et Meckling (1976) et est connu sous le nom de
« risk-shifting » (changement de risque) pour désigner le fait qu’aprés avoir levé de la dette,
un emprunteur a des incitations a s’enrichir aux dépends des créanciers en investissant dans
des actifs plus risqués que prévu.

Stiglitz et Weiss (1981) ont montré que ce probléme de « risk-shifting » avait pour
conseéquence le rationnement du crédit. Le montant maximum que peuvent obtenir des
emprunteurs potentiels est donc limité par ce probléme d’aléa moral. Les entreprises en
général et les banques en particulier qui ont besoin de fonds doivent donc parfois faire face a
une contrainte de financement. Cette contrainte est renforcée pour les banques en cas de
mouvements adverses des prix d’actifs puisque leur niveau de levier augmente alors. C’est
pour cette raison par exemple qu’en période de récession les banques ont beaucoup de mal a
renouveler tout ou partie de leur dette a court terme.

Une solution pour réduire ou éviter la contrainte qui pése sur le financement et en
particulier sur le renouvellement de la dette a court terme des banques consiste a liquider des
actifs. Ces actifs liquidés sont alors éventuellement rachetés par d’autres banques ou
intermédiaires financiers qui ne sont pas (encore) rationnés financiérement. Toutefois, il faut
noter que leur capacité d’endettement est également limitée par ces mémes problémes d’aléas
moraux.

Ces liquidations d’actifs ou « fire sales » entrainent une baisse des prix qui a des
conséquences néfastes pour I’ensemble du secteur financier. On rejoint ici le développement
d’Adrian et Shin (2010) qui suggerent qu’en cas de mouvements adverses des prix des actifs,

la taille des bilans du secteur financier a tendance a réduire.
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De maniére plus précise, Acharya et Viswanathan (2009) développent un modeéle
illustrant I’importance du rdle joué par le niveau de levier de ’ensemble du secteur financier
sur les liquidations d’actifs. Ils s’intéressent aussi au rdle qu’avait préalablement joué la
volatilité pour déterminer le niveau de levier du secteur financier. En particulier, Acharya et
Viswanathan (2009) montrent que les économies ayant une faible volatilité se caractérisent
par une forte entrée d’institutions financieres avec des niveaux de levier trés élevés. Or, ils
soulignent que quand des chocs adverses sur les prix des actifs se matérialisent ces économies
connaissent une détérioration du prix des actifs plus importante.

En effet, dans les périodes ou les anticipations sont bonnes et optimistes, méme des
entreprises avec des niveaux de levier particulierement élevés peuvent obtenir du financement
car elles font face a moins de contraintes financiéres (I’ampleur des liquidations futures est
moins importante et les créanciers moins exigeants). En d’autres termes, le levier est alors bon
marché.

On voit donc que dans les périodes ou les anticipations sont bonnes, un plus grand
nombre d’institutions avec des niveaux de levier trés ¢élevés arrivent a trouver des
financements. Le probleme est que méme si une période de récession est peu probable, dans
le cas ou elle survient, le fait qu’un plus grand nombre d’institutions avec des leviers élevés
aient obtenu des financements implique qu’un plus grand nombre d’acteurs du systéme
financier auront des problémes de financement et seront donc forcés de réduire leur niveau de
levier via la liquidation d’actifs. Par conséquent la dégradation de la situation économique
sera trés forte.

Cet effet est a mettre en relation avec un phénoméne quelque peu énigmatique et
souvent observé sur les marchés financiers : Quand un choc adverse survient de maniere
soudaine a un moment ou les prévisions des fondamentaux étaient hautes et bonnes, la
diminution du prix des actifs est plus marquée que si les prévisions avaient été plus modérées.

Le modele d’Acharya et Viswanathan (2009) montre que la structure financiere de
I’ensemble de 1’économie et en particulier ’importance des institutions avec des niveaux de
levier élevés, est endogéne aux anticipations menant a une crise. Cette endogénéité est
d’ailleurs cruciale pour comprendre la sévérité des liquidations d’actifs qui frappent les
marchés quand les institutions avec des niveaux de levier élevés essayent de faire face a leurs

engagements financiers.
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Les résultats d’Acharya et Viswanathan (2009) mettent en lumiere les risques que font
peser les institutions avec des niveaux de levier élevés sur I’ensemble du systéme financier et
de I’économie et justifient d’imposer des montants de fonds propres plus importants aux
institutions financiéres. En effet, I’entrée en vigueur d’exigences plus importantes de fonds
propres permettrait d’empécher que des institutions avec des niveaux de levier élevés
n’obtiennent des financements dans la période haute du cycle (quand les anticipations sont
bonnes) et qu’elles n’augmentent le risque et ’ampleur des liquidations d’actifs quand un

choc se produira.
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IX

LES BANQUES SONT TRES RETICENTES
A FAIRE DES AUGMENTATIONS DE CAPITAL
EN TEMPS DE CRISE

Nous venons de voir que lorsqu’elles sont dans des situations difficiles et qu’elles
doivent faire face a des pertes, les banques ont tendance a liquider une partie de leurs actifs
afin d’éviter d’étre rationnées. Nous avons également vu les conséquences négatives
qu’avaient ces liquidations sur la stabilité de I’économie. Néanmoins, il est important de noter
que ces liquidations ne sont pas la seule solution pour faire face a d’importantes pertes : les
institutions financieres pourraient aussi procéder a une augmentation de capital.

En effet, en temps de récession, les institutions ayant des niveaux de levier élevés ont
du mal a renouveler leur dette car elles sont jugées trop risquées. Elles doivent donc réduire
leur niveau de levier et cette diminution du levier peut étre obtenue soit en réduisant la taille
du bilan soit en augmentant les fonds propres. Cependant, en pratique, les institutions
financieres ont trés souvent recours a une liquidation d’actifs car elles sont particuliérement
réticentes a procéder a une augmentation de capital en temps normal et encore plus en temps
de détresse financiere.

La réticence des institutions financiéres (mais aussi des entreprises) a lever du capital
s’explique en partie par le « debt overhang problem » développé par Myers (1977). En effet, il
explique qu’une augmentation de capital accroit la valeur de la dette risquée détenue par les
créanciers et entraine donc un transfert de valeur des actionnaires vers les créanciers. Par
conséquent, méme si la banque est proche de la faillite ou du défaut, les actionnaires peuvent
manquer d’incitations a participer a une augmentation de capital qui pourrait servir a financer
des investissements générateurs de valeur car la plupart des bénéfices iraient aux créanciers.

Une autre explication proche de celle de Myers (1977) réside dans le fait que les
actionnaires dont font partie les dirigeants de banques ont peur de subir une importante

dilution et minimisent par conséquent autant que possible les augmentations de capital.
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Dans un discours en mars 2009, Bill Dudley, le nouveau président de la Réserve
Fédérale de New York, résume bien le probléme en expliquant qu’une des dynamiques
perverses qui a exacerbe la crise est la réticence de certaines banques a lever du capital dont
elles auraient pourtant eu besoin. Il déclare également que depuis le début de la crise, les
dirigeants de banques n’ont cessé de répéter que ce n’était pas le moment de procéder a une
augmentation de capital. Cette réticence est selon lui liée a la volonté des dirigeants de ne pas
diluer les actionnaires en place dont ils font bien sir partie.

Enfin, il explique la facon de pensée des dirigeants de banques qui d’aprés lui
considérent qu’ils ont assez de fonds propres dans les temps favorables, qu’ils n’ en ont
slrement pas assez dans les temps défavorables mais que de toute fagcon lever un montant de
capital suffisant pour s’assurer que la banque puisse endurer n’importe quelle période
défavorable diluerait trop les actionnaires en place. Par conséquent, la position des dirigeants
de banques se résume pour lui au fait d’éviter une dilution et d’espérer que la situation sera
favorable.

Une autre raison pour laquelle les banques sont réticentes a lever du capital est le fait
qu’une augmentation de capital peut envoyer un signal négatif aux marchés comme
I’expliquent Myers et Majluf (1984). Ils montrent en effet que les entreprises établissent une
hiérarchie concernant leur stratégie de financement. En haut, on trouve les cash flows générés
par D’entreprise car ils n’ont pas de coit d’émission et ne posent pas de problémes
d’asymétrie. Si D’entreprise a besoin de financement externe, elle privilégiera la dette au
capital car son colit d’émission est inférieur et car la dette réduit les cofits de vérification.

Lever du capital est donc colteux. A cause de problémes d’asymétries d’informations,
les nouveaux actionnaires potentiels se méfient et ce d’autant plus que la situation de
I’entreprise est mauvaise. L’annonce d’une augmentation de capital fait donc en général
diminuer le cours de ’action. Wansley et Dhillon (1989) et Polonchek, Slovin et Sushka
(1989) montrent que I’annonce d’une augmentation de capital par les banques commerciales
américaines entraine une baisse significative du cours de 1’action, mais que cette baisse est en
moyenne moins prononcée que pour des entreprises industrielles.

Les banques sont tres réticentes a procéder a une augmentation de capital en
particulier en temps de crise. Par conséquent, la diminution du levier des institutions
financiéres nécessaire pour renouveler la dette ou éviter un rationnement, est souvent obtenue
en privilégiant la réduction de la taille du bilan via la liquidation d’actifs. Or, ces liquidations

d’actifs produisent d’importantes externalités négatives sur I’ensemble du systéme financier.
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A la lumiére des problémes que générent les liquidations d’actifs et de la forte
réticence des banques a faire des émissions de capital en période de détresse financiére, il
apparait nécessaire d’empécher les institutions financi¢res d’avoir et donc potentiellement
d’entrer dans une phase de récession avec des niveaux de levier trop élevés.

Ces constats justifient donc d’imposer des niveaux de fonds propres plus élevés aux
institutions financiéres afin de réduire les dangers des liquidations d’actifs et de compenser le
fait que les bangues ne font pas d’augmentation de capital au moment ou elles en ont le plus
besoin c'est-a-dire en période de crise.

Kashyap, Rajan et Stein (2008) confirment la réticence des banques a procéder a une
augmentation de capital en comparant les pertes cumulées des institutions financiéres et le
capital additionnel levé. Ils montrent que 1’écart entre les deux était le plus prononcé au
dernier trimestre de 2007 et au premier trimestre de 2008. Par exemple, au premier trimestre
de 2008, le montant des pertes cumulées s’¢levait a 394,7 milliards de dollars alors que le
montant cumulé de capital émis n’était que de 149,1 milliards de dollars.

De plus, Kashyap, Rajan et Stein (2008) expliquent que les effets négatifs liés au fort
levier et a la réticence des banques a augmenter leur capital pendant la crise ont été renforcés
par leur politique de dividendes. En effet, les banques ont continué a verser des dividendes se
privant ainsi de fonds propres dont elles avaient pourtant bien besoin. Les institutions
financiéres sont réticentes a diminuer le montant des dividendes qu’elles versent car cela
risquerait d’envoyer un signal négatif aux marchés révélant que les dirigeants sont pessimistes
concernant le futur de I’entreprise. Or, une perte de confiance est la derniere chose dont une
banque ait besoin en période de crise.

Kashyap, Rajan et Stein (2008) font également remarquer que la réticence et la lenteur
avec laquelle les dirigeants de banques procedent a des augmentations de capital imposent des
externalités sur le reste de 1I’économie. Il y a bien shr la liquidation d’actifs qui a déja eté
évoquée mais une autre externalité est par exemple ’apparition d’un « credit crunch ». En
effet, si une banque ne veut pas émettre de capital, la solution alternative est alors de vendre
des actifs et en particulier ceux qui sont difficiles a financer a court terme.

Or, quand une banque ajuste son niveau de levier en liquidant des actifs, elle impose
un colt sur les autres banques qui détiennent ces mémes actifs. En effet, comme la valeur de
marché des actifs de ces banques va diminuer, cela va augmenter leur niveau de levier
comme le montrent Adrian et Shin (2010) et les forcer a leur tour a liquider certaines de leurs
positions. Par conséquent, les ventes d’actifs d’une banque peuvent engendrer les ventes

d’actifs d’autres banques créant ainsi un cercle vicieux.
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En ce qui concerne le « credit crunch », I’idée est que si la banque manque de capital
pour pouvoir diminuer son niveau de levier, elle va essayer d’en économiser en délaissant des
activités trés consommatrices de capital et ce méme si ces activités ne sont pas a la source de
la crise. La banque va par exemple fortement réduire les préts aux petites entreprises.
Kashyap, Rajan et Stein (2008) expliquent que I’externalité vient alors du fait que les banques
sous contrainte n’internalisent pas le manque a gagner sur les projets abandonnés par ces
entreprises. Ce phénoméne de « credit crunch » est alors amplifié par le fait que certaines
entreprises sont trés dépendantes des banques et ne pourront pas obtenir de financement
ailleurs comme le montrent Diamond et Rajan (2005).

Ces externalités renforcent I’idée que la réticence des institutions financiéres a
augmenter leur capital en période de crise fait peser un poids énorme sur le reste de
I’économie et contribue a justifier qu’il faut exiger des institutions financieres qu’elles
maintiennent des niveaux de fonds propres plus élevés afin de limiter la portée de ces

externalités en temps de crise.
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LES BANQUES CONTINUENT DE VERSER
D’IMPORTANTS DIVIDENDES
EN TEMPS DE CRISE

Nous avons vu qu’en plus d’étre réticentes a augmenter leur capital en temps de crise,
les banques continuaient a verser d’importants dividendes pour ne pas envoyer un signal
négatif aux marchés financiers. Nous allons donc nous intéresser aux politiques de dividendes
des banques pendant la crise. Nous verrons en particulier les problémes poses par ces
politiques et leurs implications en termes de régulation.

Acharya, Gujral et Shin (2009) offrent une étude détaillée de la politique de
dividendes de 21 grandes banques aux Etats-Unis, au Royaume-Uni et en Europe. lls
confirment le fait que les grandes banques ont continué a verser d’importants dividendes
pendant la crise. Les dividendes versés par ces banques représentaient 0,27 % de leur actif
total en 2002 et cette proportion a augmenté jusqu’a 0,34 % de ’actif aux trois premiers
semestres de 2008. Si I’on s’intéresse aux montants des dividendes cumulés, on voit qu’un
tiers de la capitalisation des banques de 2007 (1,5 trillion de dollars) a été distribué sous
forme de dividendes pendant la période 2000-2008 (500 billions dont 130 billions pour la
seule période 2007-2008).

De maniere plus précise, en examinant les annonces de ces banques concernant leur
politique de dividendes, on voit par exemple que Lehman Brothers avait annoncé une
augmentation de 13 % de son dividende et un rachat d’actions d’un montant de 100 millions
en janvier 2008. Citigroup, JPMorgan et Wells Fargo n’ont respectivement arrété de verser
des dividendes qu’en novembre 2008, février 2009 et mars 2009 alors méme que les deux
dernieres bénéficiaient en 2008 du programme TARP (Troubled Asset Relief Program) mis en
place aux Etats-Unis et destiné & acheter des actifs et des fonds propres aux institutions
financieres pour renforcer la stabilité du systeme financier. Enfin, malgré les pressions de la
Federal Reserve qui exhortait les banques ayant été renflouées a couper leurs dividendes,
Morgan Stanley n’a diminué ses dividendes qu’en avril 2009 aprés avoir annoncé une perte de
578 millions d’euros. Goldman Sachs n’a jamais réduit ses dividendes pendant la crise et a
méme annoncé qu’elle procéderait en mars 2011 au rachat des 5 billions de dollars d’actions

que Warren Buffet avait investis dans la banque au moment de la crise.
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Les grandes banques n’ont quasiment pas réduit le montant de leurs dividendes
pendant la crise érodant ainsi le capital dont elles avaient pourtant bien besoin. Les politiques
de dividendes ont donc renforcé les problémes liés aux réticences des banques a lever du
capital pendant la crise. L’érosion du capital des banques est mise en évidence de manicre
plus précise par Acharya, Gujral et Shin (2009) qui montrent que si la valeur de marché du
«common equity » des banques a augmenté sur la période 2000-2007, la proportion du
« common equity » par rapport au total de I’actif des banques a, elle, diminué de 6 % a 4 %
sur la méme période. Les dividendes cumulés sur la période représentent donc une émission
négative de capital dont la magnitude (environ égale & 2 % des actifs des banques) est
considérable étant donné la faible proportion de capital détenue par les banques.

Il apparait ainsi clairement que les politiques de dividendes qu’ont menées les banques
pendant la crise ont fortement contribué a éroder le capital dont elles avaient besoin pour
pouvoir absorber les pertes.

Continuer a verser des dividendes augmente le niveau de levier des banques. La
politique de dividendes des banques pendant la crise a donc augmenté leur niveau de levier et
amplifié les problémes liés a leur réticence a émettre du capital.

Cependant, en plus de renforcer les externalités négatives liées a la réticence des
banques a lever du capital, ces politiques de dividendes posent un autre probléme de taille :
elles violent la priorité absolue de la dette sur le capital. En effet, ce qu’il faut bien avoir a
I’esprit est que les banques ont continué a verser d’importants dividendes a leurs actionnaires
alors méme des pertes étaient prévisibles et imminentes.

Or, quand des pertes sont anticipées, les dividendes qui sont payés aux actionnaires le
sont aux dépends des créanciers mais aussi des contribuables qui financent les sauvetages des
banques. Ces pratiques représentent une violation de la séniorité de la dette sur le capital qui
est pourtant un principe de base en finance. Cette violation de priorité est rendue possible par
la forte inertie qui caractérise la comptabilité des banques et qui permet a une banque en
détresse d’avoir I’air en bonne santé en ce qui concerne ses ratios de capital comptables.

La politique de dividendes des banques en période de crise érode substantiellement le
capital et renforce les problémes liés a la réticence des banques a en émettre ce qui contribue a
justifier ex ante des exigences plus €levées en termes de fonds propres. En plus d’imposer des
minima réglementaires plus éleves, les résultats précédents pourraient egalement justifier un
encadrement beaucoup plus strict par les régulateurs de la politique de dividendes des

banques en temps de crise.

36



Xl

DES EXIGENCES EN CAPITAL

PERMETTRAIENT DE REDUIRE

LES PROBLEMES D’ALEAS MORAUX
RESULTANT EN PARTIE

DES MECANISMES D’ASSURANCE DES DEPOTS

Les principaux problémes d’aléas moraux ont ét¢ mis en évidence par Jensen et
Meckling (1976). 1l s’agit du « managerial risk-seeking » qui caractérise le comportement de
certains dirigeants d’entreprises qui recherchent leur enrichissement personnel en investissant
dans des projets avec des objectifs personnels et non globaux, ou alors qui sont tout
simplement paresseux, inefficaces et peu novateurs. Le deuxiéme probléme d’aléa moral est
le «risk-shifting » ou la substitution d’actifs qui caractérise un conflit entre actionnaires et
créanciers. Il désigne le fait qu’une entreprise peut augmenter son risque de manicre excessive
pour créer de la valeur pour les actionnaires aux dépends des créanciers.

Ces deux problémes d’aléas moraux sont bien connus et concernent toutes les
entreprises. En ce qui concerne ces problemes au niveau des banques, la littérature financiere
a proposé de nombreuses solutions pour les résoudre. Calomiris et Kahn (1991) et Diamond et
Rajan (2001) considerent par exemple qu’une solution efficace au premier probléme est
d’augmenter la discipline de marché via un accroissement de la dette. Au contraire, Merton
(1977) montre qu’une solution au probléme de substitution d’actifs est de s’assurer que le
capital de la banque est suffisamment élevé.

Afin de lutter efficacement contre ces deux aléas moraux, les banques devraient donc
en théorie trouver un juste milieu concernant leur niveau de capital (ou de levier) comme le
montre le modéle developpé par Acharya, Mehran et Thakor (2010). En effet, un levier trop
important accentuerait le probléme de substitution d’actifs alors qu’un niveau de capital trop
élevé ne fournirait pas la discipline de marché nécessaire pour contraindre les dirigeants de

banques.
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A la lumiére de I’étude des niveaux de levier des banques, il apparait que le capital des
banques n’est pas assez €levé pour décourager les banques de s’engager dans des stratégies de
substitution d’actifs. Il est d’ailleurs intéressant de remarquer que ce probléme existe pour
toutes les entreprises mais que pour les institutions financiéres il est accentué a cause des
garanties gouvernementales (comme par exemple les mécanismes d’assurance des dépdts). La
substitution d’actifs est également renforcée pour les banques a cause de la facilité avec
laquelle les risques financiers peuvent étre altérés. En effet, Myers et Rajan (1998) ont montré
que les actifs bancaires se caractérisent par le fait d’étre trés liquides et facilement
transférables.

En plus d’étre facilement réalisables, les substitutions d’actifs dans le secteur financier
posent un autre probléme puisqu’elles sont trés fortement corrélées entre les banques. En
effet, en partant des résultats de Reinhart et Rogoff (2008) qui avaient montré que la plupart
des crises financieres étaient précédées par un boom du crédit et une inflation du prix des
actifs, Acharya, Mehran et Thakor (2010) prétendent que ce phénomeéne est attribuable aux
garanties des gouvernements et aux interventions d’un préteur de dernier ressort qui se
mettent en place si les bangues font faillite en méme temps.

On voit donc que la substitution d’actifs est particuliérement facile a réaliser et
problématique dans le secteur financier. Elle ne pourra étre réduite qu’en augmentant le
niveau de capital des banques. Une augmentation des exigences en fonds propres des banques
est également justifiée par le fait que la réglementation macroprudentielle produit un effet
indésirable en renforcant 1’aléa moral de substitution d’actifs.

En effet, comme le rappellent Acharya et Thakor (2010), il existe deux formes de
régulations prudentielles : une régulation microprudentielle qui vise a assurer que la prise de
risque au niveau de chaque banque n’est pas trop excessive et une régulation
macroprudentielle qui cherche a contenir le risque systémique d’une faillite collective. Ces
deux formes de régulations poursuivent un objectif commun qui est le renforcement de la
stabilité du systeme financier mais il existe des tensions entre elles.

Par exemple, un des instruments de la régulation macroprudentielle est I’assurance des
dép6ts. Or Merton (1977) montre qu’en présence d’une assurance des dépots, une banque a
une incitation économique a investir dans des actifs plus risqués et a choisir une structure
financiere avec une proportion relativement faible de fonds propres. Ces éléments justifient

donc l’introduction de minima réglementaires.
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De manicre plus détaillée, Berger, Herring et Szegd (1995) s’intéressent aux relations
entre les exigences a imposer aux banques en termes de capital et le « safety net » qu’ils
définissent comme 1’ensemble des actions gouvernementales (autres que les exigences en
capital) destinées a renforcer la stabilité du systeme bancaire. Le « safety net » inclut par
exemple ’assurance des dépdts, les garanties inconditionnelles de paiement ou 1’accés a la
« discount window » qui est la possibilité qu’ont les institutions d’emprunter de I’argent a la
banqgue centrale pour compenser un manque passager de liquidite.

Berger, Herring et Szegd (1995) expliquent qu’en 1’absence de tout mécanisme de
régulation, les banques choisissent un ratio de capital qui maximise la valeur de la banque en
tenant compte de la fiscalité, I’asymétrie d’information, des risques et des colts de faillite.
Une des conséquences du « safety net » est de protéger les banques de la faillite et des codts
de détresse financiére ce qui tend a faire diminuer le niveau de capital précédemment défini.

Les auteurs montrent alors que 1’entrée en vigueur d’exigences en capital se justifie
par le fait qu’avec le « safety net » les régulateurs deviennent des créanciers non protégés qui
en cas de faillite de la banque devront payer les épargnants. Ces exigences en capital sont
d’autant plus justifiées que les régulateurs ne rationnent pas leur crédit (la couverture de
I’assurance des dépots). En effet, contrairement aux autres acteurs des marchés financiers qui
rationnent le crédit s’ils jugent que les emprunteurs sont trop risqués, 1’assurance des dépots
apportée aux banques n’est pas basée sur leur risque.

Buser, Chen et Kane (1981) vont dans le méme sens en considérant que dés qu’une
assurance des dépdts a été mise en place, une intervention du gouvernement et des régulateurs
est nécessaire pour limiter les incitations des banques a prendre des risques supplémentaires.

Par conséquent, on voit que les problémes de substitutions d’actifs et les mécanismes
d’assurance des dépots (nécessaires a la protection des epargnants) justifient un renforcement

des fonds propres bancaires.
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X1

LE RC)LE DU CAPITAL
) PENDANT LES PERIODES DE CRISE
ET LA FREQUENCE DES PANIQUES FINANCIERES

Nous avons vu précédemment qu’un niveau de capital insuffisant incitait les banques a
prendre des risques et donnait lieu a des liquidations d’actifs et a d’autres d’externalités
négatives pour I’ensemble du systéme financier. Le systeme financier a donc intérét a ce que
les banques maintiennent des niveaux de capital relativement élevés. Toutefois, il faut aussi
s’intéresser au role joué par le capital au niveau de chaque banque en période de crise
financiere.

Bhattacharya et Thakor (1993) et Repullo (2002) se sont intéressés au role du capital
pour absorber les chocs que subissent les bangues en temps de crise. Au-dela de cette capacité
a absorber des chocs, la question est de savoir comment le capital influence les performances
des banques en temps de crise. Berger et Bouwman (2010) examinent 1’effet des ratios de
capital (avant crise) des banques sur leur performance pendant la crise financiére. 1ls mesurent
la performance a 1’aide de trois indicateurs qui sont la capacité de la banque a survivre a la
crise financiére, 1’évolution de sa part de marché et enfin sa rentabilite.

Berger et Bouwman (2010) réalisent leur étude sur cing crises financieres dont deux
crises bancaires (le credit crunch (1990-1992) et la crise des subprimes) et trois crises dont les
origines ne viennent pas du secteur bancaire (le crash du marché action de 1987, la crise russe
et le sauvetage de LTCM (1998) et enfin I’explosion de la bulle des dot.com et les attaques
terroristes du 11 septembre (2000-2002)). Ils montrent qu’avoir des fonds propres aide les
banques de toutes tailles pendant les crises financieres. En effet, avoir des niveaux de capital
plus élevés augmente aussi bien la probabilité de survie que les parts de marché et la
rentabilité des banques en période de crise bancaire. Plus de capital augmente également la

performance des petites banques aussi bien en temps de crise financiére qu’en temps normal.
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Par conséquent, un niveau de capital relativement élevé permet non seulement de
réduire I’intensité des liquidations d’actifs mais améliore sensiblement la performance des
banques en temps de crise bancaire. Beltratti et Stulz (2011) menent une enquéte sur les
banques qui ont obtenu les meilleures performances pendant la crise des subprimes. Ils
cherchent ce qui les différencie des autres banques. Plus précisément, ils rappellent qu’une
régulation laxiste, un niveau de capital insuffisant, un recours excessif au financement a court
terme et une mauvaise gouvernance sont les principaux facteurs qui ont contribué a la gravité
de la crise. Par conséquent, ils s’intéressent a la relation entre ces facteurs et 1’évolution du
cours des actions des grandes banques pendant la crise. 1ls montrent en particulier que les
banques qui ont obtenu les meilleurs résultats pendant la crise avaient entre autres des niveaux
de capital supérieurs a la moyenne. Au contraire, ils montrent que les banques qui ont connu
les plus grosses difficultés pendant la crise avaient des niveaux de levier élevés en 2006 juste
avant la crise.

Les résultats de Beltratti et Stulz (2011) confirment donc que des niveaux de capital
plus élevés contribuent largement a améliorer la performance des bangues et plus précisément
leur probabilité de survie et leur rentabilité en cas de crise bancaire. La question immeédiate
faisant suite a ce constat est de savoir quelle est la fréquence d’occurrence d’une crise
bancaire. En effet, puisque le capital améliore la performance des banques pendant les crises
bancaires, il faut alors se demander si les crises bancaires sont des événements fréquents et
comme le suggerent les nombreux modeles portant sur les paniques bancaires, si les paniques
bancaires et 1’instabilité ne seraient pas inhérentes au secteur financier.

Gorton et Winton (2001) rappellent tout d’abord qu’il y a un probléme de définition
pour apprehender les paniques bancaires puisque beaucoup de termes sont employés pour
désigner des événements ou le systeme bancaire est affaibli par des chocs : crise financiére,
crise bancaire, bank run, contagion, panique bancaire.

Calomiris et Gorton (1991) définissent eux une panique bancaire comme un
événement ou les déposants et créanciers demandent a ce que tout ou partie de leurs dépdts ou
de leurs créances soient remboursés a un degré tel que les banques sont obligées de suspendre
la convertibilité. 1ls dénombrent six paniques bancaires aux Etats-Unis avant 1865 (1814,
1819, 1837, 1839, 1857, 1861), sept pendant « the national banking era » et finalement la
grande dépression de 1929. On voit donc que les crises ou paniques bancaires étaient

relativement fréquentes a la fin du X1Xéme siécle et au début du XXéme.
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Concernant des périodes plus récentes, Lindgren, Garcia et Saal (1996) fournissent
une étude trés détaillée en s’intéressant aux pays membres du FMIL Ils montrent que sur la
période 1980-1995, 133 des 180 pays membres ont connu des crises ou d’importants
problemes dans leur secteur bancaire. Les crises bancaires sont donc fréquentes a la fois dans
le temps et dans I’espace et cette fréquence d’apparition est renforcée par des phénoménes de
contagion. Gorton et Winton (2001) expliquent que la contagion correspond a I’idée que
certains événements peuvent donner lieu a un effet de domino entre les banques. Par exemple,
une banque qui devient insolvable peut entrainer I’insolvabilité d’autres banques via une
chaine d’illiquidité sur le marché interbancaire.

Cet effet de contagion est renforcé par le fait que les banques sont des institutions trés
opaques comme le montrent Sushka et Polonchek (1992) et que par conséquent une
information relative a une banque peut étre considérée comme valable pour une autre banque
méme si ce n’est pas le cas. Ce phénomeéne augmente le risque que d’autres banques soient en
difficulté. Par exemple, si une premiere banque fait face a un « bank run », les épargnants
anticiperont que leur propre banque risque aussi de faire face a un « bank run » ce qui peut
mettre la banque en difficulté via les mécanismes de prédictions auto-réalisatrices.

La fréquence des crises bancaires est élevée et renforcée par des mecanismes de
contagion. Comme le capital permet d’améliorer sensiblement la performance des banques
pendant les crises bancaires, il semble justifié et dans 1’intérét des banques de leur imposer
des niveaux de capital relativement conséquents.

Cependant, il est intéressant de remarquer que le probléme de la fréquence des crises
et de la capitalisation des banques peut étre appréhendé différemment. En effet, on peut
considérer comme c’est le cas dans de nombreux modéles et notamment celui de Diamond et
Dybvig (1983) que les crises bancaires et leur fréquence sont inhérentes aux banques. Dans ce
cas, imposer que les banques soient mieux capitalisées via I’entrée en vigueur de minima
réglementaires plus €levés est comme nous venons de le voir justifié et méme dans 1’intérét
des banques.

Mais, on pourrait aussi considérer que la fréquence relativement élevée des crises
bancaires est une conséquence de la faible capitalisation des banques. Par exemple, Grossman
(1994) montre qu’historiquement les crises bancaires contiennent un des trois événements
suivants : une grande proportion de banques a fait faillite, une banque particulierement grande
ou importante a fait faillite, 1’Etat est intervenu pour éviter I’une de ces faillites. 1l explique

que la stabilité bancaire est le produit de la politique de change et de la structure financiere.
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On peut donc considérer que les crises bancaires et leur fréquence relativement élevée
résultent de la faible capitalisation qui caractérise le secteur bancaire et donc de la grande
fragilité des structures financiéres des bangues.

Renforcer les fonds propres se justifie alors par le fait de permettre aux banques
d’améliorer leur performance pendant les crises bancaires mais aussi par le fait que cela
renforce la structure financiére des banques et de I’ensemble du systéme financier et donc

réduirait fortement la fréquence des crises bancaires.
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X

LA CRISE FINANCIERE ACTUELLE
EST UN « MOMENTOUS EVENT »
COMME LA CRISE DE 1929

On analyse ici un dernier élément qui peut justifier une forte augmentation des
niveaux de capital réglementaires a imposer aux banques méme si le lien est moins direct que
dans les précédents développements. L’idée est que la crise des subprimes comme la grande
dépression de 1929 sont des événements d’une importance majeure qui provoquent
d’importants bouleversements.

L’ampleur de la derniére crise comme celle de 1929 est telle qu’elle devrait donner
lieu & de profonds changements. Par exemple, aux Etats-Unis, la grande dépression a été
suivie d’importantes réformes. L’assurance des dépdts ainsi que le Glass-Steagall Act
séparant les activités de banques commerciales des activités de banques d’investissement ont
¢té mis en place en réponse a cette crise. Gorton et Winton (2001) rappellent d’ailleurs que les
grandes lignes de la réglementation bancaire actuelle découlent de cet événement. Par
exemple, la fonction de préteur de dernier recours qu’ont joué et continuent de jouer
aujourd’hui de nombreuses banques centrales n’est apparue qu’apres la grande dépression.

On voit donc que la grande dépression qui avait vu la faillite de plus de 900 banques
américaines entre 1930 et 1933 a entrainé des changements radicaux en termes de
réglementation bancaire. L’idée est alors que des événements d’une telle ampleur et ayant
généré tant de faillites (ou de faillites de banques de tout premier plan) doivent engendrer des
changements radicaux en termes de réglementation. La sévérité de la crise de subprimes
justifie donc la mise en place d’importants changements qui pourraient par exemple consister
en la mise en place d’exigences réglementaires beaucoup plus élevées en termes de fonds
propres bancaires. L’augmentation du niveau de capital des banques pourrait donc faire partie
des changements radicaux en termes de régulation bancaire que la crise des subprimes a

rendus nécessaires.
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X1V

CONCLUSION

Dans cette premiere partie, divers éléments ont été exposés pour justifier I’existence et
méme ’augmentation des minima réglementaires a imposer aux banques en termes de fonds
propres. Obliger les banques a détenir plus de capital permettrait en effet de répondre a tous
les problemes posés par les niveaux de levier trop élevés (qui caractérisent pour le moment le
secteur bancaire) comme la procyclicité du levier, les liquidations d’actifs et leurs externalités
sur le reste de 1’économie ou encore la substitution d’actifs.

Renforcer les fonds propres permettrait aussi de compenser la réticence des banques a
émettre du capital et a réduire leurs distributions de dividendes en temps de crise. Le r6le des
intermédiaires financiers et des banques en particulier a beaucoup évolué ces derniéres
décennies pour se concentrer de plus en plus vers le risk management. Augmenter les fonds
propres des banques serait une réponse adéquate a ce phénomene mais aussi a la hausse de la
compétition. Cette plus forte concurrence a fait diminuer la valeur des franchises bancaires (et
donc augmenter les incitations a prendre des risques excessifs) et a rendu impossible que la
discipline de marché soit atteinte autrement que par un niveau de capital important. De plus,
les mécanismes d’assurance des dépots sont nécessaires pour protéger les épargnants mais
incitent les banques a prendre des risques de maniére excessive. Un renforcement des fonds
propres bancaires diminuerait fortement ces mauvaises incitations.

Enfin, le capital permet d’améliorer la performance des banques en temps de crise
bancaire et peut réduire la fréquence de ces crises. De plus, les minima réglementaires actuels
ne sont pas assez contraignants et n’ont pas permis d’éviter la crise des subprimes. Cette crise
peut étre considérée comme un momentous event auquel il faut répondre par des changements
de regulation bancaire importants comme ce fut le cas aprés la Grande Dépression de 1929.

Augmenter les fonds propres bancaires est une réponse pertinente.
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DEUXIEME PARTIE

L’ IMPACT D’UN RENFORCEMENT DES FONDS PROPRES BANCAIRES
SUR LA PERFORMANCE DES BANQUES,
LEUR BON FONCTIONNEMENT ET LEUR ROLE DANS L’ECONOMIE

Comme nous venons de le voir, imposer aux banques de maintenir des niveaux de
fonds propres relativement élevés permettrait de renforcer substantiellement la stabilité du
systeme financier. En outre, une plus forte capitalisation des banques contribuerait a réduire
les problémes et les risques liés aux niveaux de levier excessivement élevés des banques. Une
meilleure capitalisation des banques aurait donc des effets significativement positifs pour
I’ensemble du systéme financier mais également pour les banques en temps de crise.

Ceci étant dit, ce constat amene a réfléchir sur les conséquences qu’aurait un
renforcement des fonds propres sur le fonctionnement des banques, sur leur efficacité mais
aussi sur leur performance et sur leur création de valeur. En d’autres termes, il faut se
demander s’il y aurait une erreur a penser que de plus fortes exigences en capital seraient
bénéfiques pour I’efficience et le fonctionnement des banques. En effet, on voit par exemple
que la transition vers les recommandations de Bale 3 se fera progressivement et que Béle 3
n’entrera pleinement en vigueur qu’a partir de 2019. L’argument souvent avancé pour
expliquer cette lenteur pour le passage a Bale 3 est qu’il faut laisser aux banques le temps de
se remettre de la crise mais aussi qu’il ne faut pas casser la reprise du crédit. Il y a donc I’idée
qu’imposer aux banques d’étre mieux capitalisées pourrait les perturber dans leurs activités y
compris celles qui sont considérées comme bénéfiques d’un point de vue social par les
régulateurs comme la distribution de crédits. Une autre conséquence néfaste souvent avancée
est que des niveaux plus élevés de capital augmenterait le colt de financement des banques et
donc diminuerait leur valeur.

Dans cette deuxiéme partie, nous allons donc nous interroger sur I’impact d’une plus
forte capitalisation des banques sur leur valeur, sur leur création de liquidité, sur la discipline
des dirigeants, sur la distribution de crédits. Nous allons en fait tenter de faire une étude des
avantages comparatifs d’une capitalisation plus élevée par rapport a un levier plus élevé pour
le fonctionnement et la performance des banques. Un des objectifs de cette partie sera
d’ailleurs d’examiner si les niveaux de levier particulierement élevés des banques sont
uniquement une réponse aux mécanismes d’assurance des dépdts et aux incitations a prendre
des risques de maniére excessive en résultant ou s’ils ont une utilit¢ pour améliorer le

fonctionnement des banques et un role dans la bonne réalisation de leurs activités.
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LE THEOREME DE MODIGLIANI-MILLER
EST-IL APPLICABLE AU SECTEUR BANCAIRE ?

Un des arguments souvent avancés par les opposants a une meilleure capitalisation des
banques est qu’elle augmenterait les codts de financement des banques et diminuerait leur
valeur. Afin d’analyser la validité de cet argument, il serait intéressant de se demander si le
théoreme de Modigliani-Miller d’indifférence au levier s’applique aux banques. En effet,
Modigliani et Miller (1958) montrent que dans un monde sans colts de transaction (co(ts de
faillite, impots...) et ou les marchés de capitaux sont parfaits, la structure financiére n’a pas
d’impact sur la valeur de I’entreprise. En d’autres termes, la valeur d’une entreprise ne dépend
pas de la maniére dont elle est financée. Des versions ultérieures de Modigliani-Miller ont
montré que ce résultat restait valable en prenant en compte la fiscalité et le fait que la dette
soit risquée.

Le théoreme de Modigliani-Miller montre donc que la valeur d’une entreprise est
indépendante de son niveau de levier ce qui contredit I’idée qu’imposer des niveaux de capital
plus élevés aurait des effets négatifs sur la valeur des banques. Cependant, les avis sont
partagés sur la validité du théoreme de Modigliani-Miller pour le secteur bancaire. En effet,
comme la fonction premiére des intermédiaires financiers est de résoudre les frictions liées
aux colts de transactions et a I’asymétrie d’information, on considére souvent que ce
théoréeme d’indifférence au levier ne s’applique pas aux banques.

Berger, Herring et Szegd (1995) vont dans le méme sens en faisant remarquer que
toutes industries confondues, les banques ont systématiquement le niveau de levier le plus
¢élevé ce qui va a ’encontre du théoréme Modigliani-Miller qui voudrait que les structures
financieres varient de maniére aléatoire entre les entreprises et les industries. Berger, Herring
et Szegd (1995) fournissent également une liste de toutes les frictions qui existent dans le

secteur bancaire et qui représentent un obstacle a la validité de Modigliani-Miller.
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Parmi ces frictions, on trouve bien sir la fiscalité et les codts de détresse financiere qui
déterminent un ratio de capital optimal en trouvant un juste milieu entre les avantages fiscaux
et ’augmentation des cofts de faillite liés a la dette. On trouve également les frictions liées
aux problémes d’asymétrie d’information et de colits de transactions. Berger, Herring et
Szegb (1995) font notamment référence aux résultats de Myers et Majluf (1984) qui
prétendent que les entreprises établissent une hiérarchie concernant leurs stratégies de
financement. La fiscalité, les cofits de détresse financiere, d’asymétrie d’information sont des
frictions qui influencent le choix de structure financiére de toute entreprise. Cependant
Berger, Herring et Szeg6 (1995) proposent également des frictions qui sont spécifiques aux
banques. Ces frictions résident dans les actions des gouvernements pour assurer la stabilité
financiere et en particulier les mécanismes d’assurance des dép6ts. En effet, les mécanismes
d’assurance des dépots qui protégent les épargnants de toutes les conséquences associées a
une prise de risque excessive ont tendance a inciter les banques a avoir des niveaux de levier
significativement élevés.

Un autre élément souvent avancé pour expliquer la spécificité des banques réside dans
les caractéristiques des dépots qui sont leur premiere source de financement. En effet, les
dép6ts sont considérés comme un produit financier trés particulier et tres différent de la dette
corporate classique. Malgré I’existence de ces différentes frictions et de la spécificité des
dépdts, Miller (1995) prétend que les propositions de Modigliani-Miller peuvent étre étendues
aux banques.

Miller (1995) fait valoir que les dép6ts a vue sont effectivement une sorte de dette trés
particuliére puisque pendant plus de trente ans les banques n’étaient pas autorisées a payer des
intéréts dessus. Or, I’absence d’intérét serait tout simplement impensable pour des titres de
créances d’entreprise. Cependant, il fait remarquer que les banques payaient des intéréts sur
ces dépdts a vue mais qu’elles le faisaient sous d’autres formes que le versement de cash.
Aujourd’hui, les banques payent des intéréts sur les dépots a vue mais comme ils sont tres
liquides, Miller (1995) explique que certains considérent que les épargnants renoncent a des
intéréts et que le gain lié a cette renonciation est supérieur aux colts que supporte la banque
pour fournir cette liquidité. Malgré cela, il montre que les dépbts a vue ne sont pas si
différents car il faut prendre en compte d’autres éléments comme les dépenses des banques

pour attirer les épargnants.
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Miller (1995) réfléchit également sur le colt du capital bancaire et explique que
contrairement & de nombreuses personnes, il arrive tout a fait & imaginer une banque viable
avec 95 % de capital et 5% de dépots. Il montre qu’une telle banque est difficilement
concevable uniquement pour ceux qui considerent le colt du capital bancaire comme un
nombre fixé dans le marbre. En effet, il rappelle que le colt de 1’equity est une fonction du
risque des revenus de I’actif et du niveau de levier d’une entreprise, et qu’une augmentation
du niveau de levier augmenterait les bénéfices par actions sur 1’equity mais pas suffisamment
pour compenser le risque supplémentaire associé au niveau de levier. Miller (1995) consideére
donc que les résultats de Modigliani-Miller peuvent étre étendus aux banques.

Admati, De Marzo, Hellwig et Pfleiderer (2010) rejoignent I’analyse de Miller (1995)
en expliquant qu’il est faux de dire qu’un renforcement des fonds propres augmenterait les
colts de financement des banques. En effet, penser que plus de fonds propres augmenterait les
colts de financement des banques est une incompréhension de la maniére dont le risque
affecte le colt de financement. Certes, il est indéniable que la rentabilité exigée sur les fonds
propres est supérieure a celle de la dette ou les dépdts mais cette différence reflete la séniorité
et le caractéere moins risqué de la dette par rapport aux fonds propres. Il est faux de dire
qu’avoir peu de fonds propres réduit le cot du capital puisque le fait méme d’avoir peu de
fonds propres a un impact sur le risque et donc sur la rentabilité exigée sur les fonds propres.

Admati, de Marzo, Hellwig et Pfleiderer (2010) montrent par exemple que quand une
banqgue est financée avec relativement plus de fonds propres, un risque donné sur les revenus
se traduit par moins de volatilité pour les actionnaires. Par conséquent, pour refléter cette
diminution du risque, la prime de risque du ROE (Return On Equity) diminue. De plus,
comme davantage de fonds propres sert en partie a réduire les risques de faillite, le taux
d’intérét sur la dette va également diminuer. Par conséquent, méme si la rentabilité exigée sur
les fonds propres est supérieure a celle de la dette, une augmentation des fonds propres
n’augmente pas les cofits de financement de la banque.

Admati, De Marzo, Hellwig et Pfleiderer (2010) examinent également les arguments
relatifs aux spécificités des banques et aux restrictions du théoréme de Modigliani-Miller qui
sont souvent avancées pour en justifier I’inapplicabilité au secteur bancaire. Ils concédent que
le fait que les banques se financent principalement par dépots les rend peut-étre un peu
différentes.
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Cependant, ils rappellent que 1’érosion du niveau de fonds propres qui a caractérise les
institutions bancaires durant les deux derniéres décennies, n’est pas le résultat d’une
augmentation des dépoOts. Au contraire, cette €érosion résulte en premier lieu d’une forte
augmentation de la dette contractée sur les marchés en particulier de la dette repo a court
terme. Or, comme ils le font remarquer, il n’y a aucune raison pour que ce type de dette
échappe aux implications du théoreme de Modigliani-Miller.

Concernant le supposé caractére restrictif de 1’analyse de Modigliani-Miller, Admati,
de Marzo, Hellwig et Pfleiderer (2010) rappellent qu’une des hypothéses majeures du modele
est que les investisseurs comprennent que la dette et [’equity deviennent moins
(respectivement plus) risquées a mesure que le niveau de capital augmente (respectivement
diminue) et qu’ils sont capables d’évaluer le risque avec précision. Or, ils expliquent que la
validité de cette hypothése est supportée empiriqguement.

En effet, comme le développement, notamment par les banques, de nombreux produits
financiers complexes suppose que le marché soit capable de les évaluer correctement, il est
raisonnable de penser que le marché comprendra comment les risques et les rentabilités ont
été redistribués si les fonds propres des bangques augmentent.

Enfin, ils expliquent que les hypothéses du modele de Modigliani-Miller sont les
mémes que les hypotheses sous-jacentes des modéles quantitatifs que les banques utilisent
pour gérer leur risque et en particulier les risques de leur trading books. Par conséquent, ils
avancent que mettre en doute la validité empirique et la pertinence de I’analyse de
Modigliani-Miller revient a mettre en doute implicitement la fiabilité des modéles quantitatifs
des banques et 1’adéquation de leur utilisation notamment pour déterminer les exigences de
capital pour les risques de marché.

Pfleiderer (2010) s’intéresse également a I’applicabilité du théoréme de Modigliani-
Miller au secteur bancaire et fait remarquer que les gens qui le contestent rejettent en fait la
proposition d’indifférence qui stipule que sous 1’hypothése de marchés parfaits (pas de
frictions), la structure financiere n’ a pas d’importance et donc que la valeur de I’entreprise est
indépendante de la maniére dont elle est financée. Il explique que I’hypothése d’absence de
frictions n’est bien slr pas réaliste notamment a cause des avantages fiscaux de la dette et que
par conséquent cette pure proposition d’indifférence ne s’applique a aucune entreprise.

Toutefois, il fait remarquer que la proposition d’indifférence de Modigliani-Miller a
un corolaire qui est de la plus haute importance. Ce corollaire dit que si la valeur d’une
entreprise dépend effectivement de la maniére dont elle est financée alors cela doit étre a

cause de I’impact de la structure financiére sur certaines frictions.
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De maniére plus précise pour les banques, ce corollaire implique que si des
changements dans le niveau de levier ou dans les exigences en capital affectent la valeur créée
par les banques alors cela doit étre parce qu’ une ou plusieurs frictions de marché existent et
sont influencées par le niveau de levier ou de capital.

Pfleiderer (2010) explique alors que le corollaire de Modigliani-Miller pour les
banques signifie qu’il est faux de penser que la rentabilité exigée par les actionnaires est fixe
et ne n’est pas influencée par le niveau de levier de la banque ou encore de penser que tout ce
qui réduit le ROE, comme par exemple de plus fortes exigences en capital, donne lieu a une
perte de valeur. 1l va méme plus loin en montrant que ces propositions sont non seulement
fausses mais qu’elles passent a c6té du coeur du probléme qui est d’identifier les frictions
pertinentes et de quantifier les bénéfices et les colits pour la sociét¢é d’un changement
d’exigences en capital a la lumiere de ces frictions.

Admati, De Marzo, Hellwig et Pfleiderer (2010) s’intéressent aux relations entre ces
frictions et la régulation bancaire. En premier lieu, ils examinent I’argument consistant a dire
qu’imposer aux banques de plus fortes exigences en fonds propres augmenterait leur colt de
financement car cela réduirait la capacité des banques a tirer bénéfice des déductions d’impdts
liées au paiement des intéréts. Ils expliquent qu’il est bien slr indéniable que la dette a un
avantage fiscal par rapport a 1’équity mais que cela n’a pas de rapport avec la réglementation
en fonds de propres dans le sens ou la réglementation en fonds propres et la fiscalité sont des
questions de politique publique.

En effet, la fiscalité actuelle crée des distorsions en encourageant le levier mais ces
distorsions peuvent étre éliminées a la discrétion du gouvernement tout en préservant le méme
niveau d’économies d’impdts. Plus précisément, ils font valoir que dire qu’imposer des
exigences plus élevés en fonds propres réduirait les avantages fiscaux de la dette et
augmenterait leur colit de financement des banques n’est pas pertinent car la seule question
qui se pose ici est la distribution de I’argent public.

Or le probléeme est que la perspective d’obtenir de plus fortes déductions fiscales qui
pousse les banques a avoir un niveau de levier trop élevé génére des externalités négatives. En
effet, cela augmente la probabilité de faillite des banques, réduit la solidité du systeme
financier et augmente la possibilité d’un sauvetage des banques par L’Etat et les
contribuables. Admati, De Marzo, Hellwig et Pfleiderer (2010) plaident donc pour que la
fiscalité soit concue de telle maniére que les banques internalisent les colts que leur haut

niveau de levier impose sur la société.
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L’idée qu’une banque n’internalise pas les colits que fait peser son niveau de levier sur
les autres banques et sur la société a été également développée par Acharya et Thakor (2010).
Ils considérent en effet qu’une banque qui augmente son niveau de levier augmente la
probabilité d’une contagion de liquidations d’actifs entre les banques et n’internalise pas ce
cout qu’elle fait peser sur I’ensemble du systéme financier.

En second lieu, Admati, De Marzo, Hellwig et Pfleiderer (2010) s’intéressent a la
distorsion que créent les mécanismes d’assurance des dépdts ainsi que les garanties
(implicites ou explicites) de sauvetage des banques en cas de difficulté. Les banques
bénéficiant de cette garantie sont considérées comme « too big to fail » et par conséquent
peuvent emprunter a des taux avantageux. Ils conceédent qu’effectivement de plus fortes
exigences en fonds propres diminueraient les bénéfices que les banques tirent de ces garanties
mais qu’encore une fois cela n’a pas de rapport avec la réglementation en fonds propres. Il
s’agit pour eux d’une confusion entre ce qui résulte des colts privés supportés par les banques
et ce qui résulte des colits supportés par I’ensemble de la société.

En termes de politique publique, cet effet des exigences en fonds propres n’est pas
pertinent puisque les conditions préférentielles auxquelles les banques bénéficiant d’une
garantie peuvent emprunter ont une contrepartie qui est le plus grand risque de défaut de ces
banques supporté par les contribuables. En effet, si ces conditions préférentielles poussent les
banques a avoir un niveau de levier trop élevé, cela impose dans le méme temps une
externalité négative sur le reste de I’économie car une augmentation du levier accroit la
probabilité de détresse financiére et donc le risque systémique.

Par conséquent, il existe effectivement des frictions et des distorsions qui poussent les
banques a étre tres endettées. Néanmoins, Admati, De Marzo, Hellwig et Pfleiderer (2010)
montrent que si I’effet d’exigences en capital sur ces frictions peut pénaliser les banques, ce
n’est pas un argument pertinent et satisfaisant dans un cadre de politique publique et de
réglementation en fonds propres. La présence de ces frictions nous fait quelque peu sortir du
cadre d’analyse de Modigliani-Miller mais pour autant elle ne permet pas de justifier de
maniere convaincante ou pertinente que les fonds propres des banques ne doivent pas
augmenter.

On voit par conséquent que certaines implications du théoréeme de Modigliani-Miller
peuvent étre, au moins en partie, étendues au secteur bancaire et que donc imposer aux
banques d’étre plus fortement capitalisées ne devrait pas augmenter sensiblement leurs colits

de financement ni avoir un impact sur leur valeur.
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UN RENFORCEMENT DES FONDS PROPRES BANCAIRES
NECESSITE DES AUGMENTATIONS DE CAPITAL

ET UNE LIMITATION DES PAIEMENTS FAITS AUX ACTIONNAIRES
DONT LES COUTS DOIVENT ETRE PRIS EN COMPTE

Comme nous venons de le voir, il existe de nombreuses frictions dans le secteur
bancaire qui font que le cadre d’application du théoreme de Modigliani-Miller n’est pas
parfait. Cependant il est intéressant de noter que certaines frictions souvent citées ne sont pas
forcément pertinentes pour réfléchir sur ce probleme ou sont en tout cas mal interprétées. Par
exemple, les banques peuvent étre réticentes, en particulier en temps de crise, & émettre du
capital a cause de I’effet de signal négatif que cela risque d’envoyer au marché comme 1’ont
mis en évidence Myers et Majluf (1984). Cet effet de signal négatif et le fait que le cours de
I’action ait tendance a baisser lors de l’annonce d’une augmentation de capital peut
effectivement représenter un codt ou une perte de valeur. Néanmaoins, ces éléments sortent du
cadre d’analyse de Modigliani-Miller. En effet, il faut bien avoir a DPesprit que les
propositions faites par Modigliani et Miller sont des propositions ex ante et qu’elles
s’intéressent au fait d’avoir du capital et non au fait d’émettre du capital.

Ceci étant dit, méme si ces €léments ne rentrent pas dans ’analyse de Modigliani-
Miller, ils ne sont pas négligeables et doivent étre pris en compte si de plus fortes exigences
en capital sont imposées aux banques. En effet, le fait que I’émission de capital soit colteuse
est un argument souvent avancé pour expliquer que les banques soient réticentes a procéder a
une augmentation de capital. Admati, De Marzo, Hellwig et Pfleiderer (2010) adressent cette
question et considerent que le fait que 1’émission de capital soit coliteuse n’est pas une raison
suffisante pour autoriser les banques a maintenir des niveaux de levier élevés car 1’effet de
signal négatif peut étre facilement atténué. De plus, les banques mieux capitalisées seront

moins exposees a ce type de problemes.
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En effet, ils expliquent que 1’annonce d’une augmentation de capital peut entrainer une
réaction négative sur le cours de 1’action. Mais cela ne sera le cas que si les investisseurs ont
peur que les managers ne décident d’émettre du capital qu’au moment ou I’action sera
surévaluée ou quand ils jugent que la banque est fragile. Cet effet de signal négatif est
important mais peut étre facilement neutralisé en réduisant voir en éliminant la discrétion des
managers sur la décision d’émettre du capital. Par exemple, de la méme maniére que lors de la
mise en place du programme TARP (Troubled Asset Relief Program), le gouvernement
américain n’avait pas laissé le choix aux grandes banques d’accepter ou non I’investissement
du gouvernement dans le but de rendre muet tout signal résultant du choix de la banque, on
pourrait imaginer que les banques soient contraintes de procéder a des augmentations de
capital a des dettes prédéfinies.

De plus, Admati, De Marzo, Hellwig et Pfleiderer (2010) font également observer
qu’a mesure que les banques seront mieux capitalisées, ces problémes de signal négatif seront
de moins en moins importants. En effet, si les banques étaient mieux capitalisées, elles
auraient une plus grande capacité d’autofinancement puisque leurs charges financieres
d’intérét seraient moins importantes. Les banques pourraient ainsi connaitre une expansion
plus rapide de leurs activités notamment la distribution de crédits car elles n’auraient plus
besoin d’aller chercher du financement externe.

De méme, si elles étaient mieux capitalisées, les bangques seraient moins incitées a
verser des montants importants de dividendes. En effet, lors d’un versement de dividendes (ou
plus généralement d’un paiement fait aux actionnaires), le transfert de valeur des créanciers
vers les actionnaires est moins important si la banque est bien capitalisée. En d’autres termes,
on aurait une espéce de cercle vertueux ou a mesure que les banques seraient mieux
capitalisées, elles paieraient moins d’intéréts ce qui augmenterait leur capacité
d’autofinancement et les inciterait a payer moins de dividendes ce qui a son tour améliorerait
leur capitalisation.

Il apparait donc que les préoccupations concernant les colits associés a 1’émission de
capital (et en premier lieu I’effet de signal négatif) ne justifient pas la faible capitalisation des
banques. En effet, ’effet de signal peut étre €liminé et les colts diminueront & mesure que la
capital de la banque augmentera. De plus, comme nous avons vu que les grands principes de
Modigliani-Miller pouvaient étre étendus aux banques, la mise en place d’exigences en
capital plus importantes n’affectera donc a priori pas le colit de financement ni la valeur des

banques et n’entrainera pas nécessairement de couts liés a 1’émission de capital.
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L’effet de signal négatif li¢ a I’annonce d’une augmentation de capital peut étre
¢liminé relativement facilement en retirant aux dirigeants de banque la discrétion qu’ils
avaient sur le choix de la date. Cependant, 1’érosion des fonds propres des banques avant et
pendant la crise ne s’explique pas seulement par cette réticence a procéder a des
augmentations de capital. En effet, elle résulte également du fait que les banques ont continué
a verser des niveaux de dividendes importants. La politique de dividendes des banques est
donc au cceur de la réglementation bancaire et des nouvelles exigences en fonds propres a
imposer aux banques.

Il apparait d’ailleurs nécessaire d’interdire, pour le moment, aux banques de faire des
paiements a leurs actionnaires (versements de dividendes, rachat d’actions...) afin de ne pas
diminuer davantage leur niveau de capital. En effet, I’ampleur des paiements faits aux
actionnaires par les banques a fortement contribué a amplifier les effets de la crise.

Banyi, Porter et Williams (2010) montrent par exemple qu’avant 2007, les institutions
financiéres américaines ont augmenté les paiements faits a leurs actionnaires et que celles qui
ont di accepter 1’aide et les fonds du CPP (Capital Purchase Program) sont aussi celles qui
ont retourné a leurs actionnaires les plus grosses proportions de capital disponible. Plus
précisément, soixante et une institutions financiéres ont recu 165,3 milliards de dollars de la
part du CPP alors qu’entre 2004 et 2007, elles avaient payé 157,5 milliards de dollars de
dividendes et procédé a des rachats d’actions pour un montant de 164,2 milliards de dollars.
Les fonds recus de la part du CPP correspondent donc quasiment a la moitié de ce qu'avaient
versé les institutions financiéres a leurs actionnaires dans les trois ans précédant la crise.

Acharya, Gujral et Shin (2009) compléetent cette analyse en montrant qu’en 2007-
2008, les grandes banques américaines ont verse prés de 130 milliards de dollars de
dividendes alors méme que certaines d’entre elles bénéficiaient de I’aide du gouvernement. La
politique de dividendes des banques (et plus généralement les paiements faits a leurs
actionnaires) ont donc été doublement problématiques. Ces paiements aux actionnaires ont
non seulement réduit le capital et donc la solidité des banques mais ils sont également a
I’origine d’une violation de la séniorité de la dette sur les fonds propres. La crise a donc été
exacerbée par les politiques de dividendes des banques. Par conséquent, il apparait nécessaire
d’encadrer les paiements des institutions financiéres a leurs actionnaires. Acharya, Gujral et
Shin (2009) plaident d’ailleurs pour que les régulateurs incluent des restrictions sur les

dividendes dans le cadre de la réglementation bancaire.
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Ainsi, il semble nécessaire d’encadrer et de limiter la politique de dividendes et de
rachats d’actions des banques afin que la réglementation bancaire soit pleinement efficace.
Pourtant, certains dirigeants de banques et analystes font valoir que I’annonce d’une
limitation ou d’un différé des versements de dividendes auraient un effet négatif sur le cours
des actions des banques.

La complexité¢ de la réglementation en capital réside dans le fait qu’imposer des
minima de fonds propres plus élevés suppose que les banques procedent a des augmentations
de capital or pour attirer de nouveaux actionnaires il apparait nécessaire que les banques
annoncent le versement de dividendes importants. Par exemple, les analystes et les
investisseurs guettent le moment ou les banques américaines qui avaient recu 1’aide du
gouvernement sortiront du programme et seront de nouveau autorisées a verser des
dividendes.

En d’autres termes, limiter les politiques de dividendes des banques ne permettrait pas
d’attirer les investisseurs nécessaires a 1’augmentation de capital et aurait un effet adverse sur
les cours des actions. Or obliger les banques a émettre du capital au moment ou le cours de
I’action est bas représenterait une perte de valeur pour la banque et ses actionnaires. Cet
argument doit étre examiné si 1’on veut s’intéresser a I’impact de plus fortes exigences en
fonds propres sur la valeur des banques.

Easterbrook (1984) conteste le fait que les dividendes indiquent la bonne santé d’une
entreprise et augmentent la confiance des investisseurs. Il explique au contraire que le signal
envoye¢ par le versement de dividendes n’est pas clair et surtout plus cher que d’autres
méthodes comme par I’exemple ’audit des bénéfices et des perspectives des entreprises. Dans
le cas des banques, il pourrait s’agir par exemple des résultats de la résistance des banques
aux « stress tests ». De plus, il ajoute qu’en réduisant les paiements faits aux actionnaires, une
entreprise pourrait prospérer par rapport aux autres.

L’analyse d” Admati, De Marzo, Hellwig et Pfleiderer (2010) va dans le méme sens
puisqu’ils expliquent qu’en réduisant les paiements faits aux actionnaires et en premier lieu
les dividendes, les banques pourraient accumuler plus rapidement du capital, augmenter leur
capacité d’autofinancement et donc connaitre une croissance de leurs activités plus rapide
sans avoir a aller chercher de I’argent sur les marchés. Ils compléetent en expliquant que la
mise en place de contraintes concernant la politique de dividendes des banques fera stirement
baisser le cours de leurs actions car les prix actuels reflétent la valeur des subventions
gouvernementales et la capacité des actionnaires a recevoir d’importants paiements de

maniere réguliére et indépendamment de la solvabilite de la banque.
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Cependant, ils attirent I’attention sur le fait que forcer les banques a limiter les
paiements aux actionnaires et & augmenter leur capital réduirait la valeur des garanties des
Etats ce qui représenterait un bénéfice pour les contribuables et apporterait des bénéfices
sociaux importants.

On voit par conséquent que réguler la politique de dividendes et de rachats des actions
apparait nécessaire et ne serait pas un obstacle a la recapitalisation des banques puisque 1’effet
de signal 1li¢ a I’annonce d’une telle mesure n’est pas clair. Il n’est pas certain qu’un
encadrement des paiements que font les banques a leurs actionnaires diminuerait la valeur de
ces derniéres. Au contraire, une telle mesure aurait de nombreuses conséquences positives

pour la société dans son ensemble.
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L’IMPACT DE LA STRUCTURE FINANCIERE DES BANQUES
EN TERMES DE « CORPORATE GOVERNANCE »
ET DE CONFLITS D’AGENCE

A la vue des développements précédents, il apparait qu’un renforcement des fonds
propres aurait peu d’impact sur la valeur des banques puisque les grandes lignes du théoreme
de Modigliani-Miller sont applicables au secteur bancaire. Par conséquent, les arguments
reposant sur I’augmentation du cotit du capital ou la baisse de valeur ne sont pas convaincants
et ne justifient pas de ne pas augmenter les fonds propres des banques.

Cependant, afin d’appréhender et d’évaluer au mieux les possibles conséquences
d’une plus forte capitalisation des banques, il convient de s’intéresser a I’impact de ce
changement de structure financiére en termes de « corporate governance » et en particulier sur
la discipline des dirigeants. En effet, nous avons vu qu’il existait des frictions et distorsions
comme par exemple les avantages fiscaux de la dette ou encore les mécanismes d’assurance
des dépdts qui encourageaient les banques a avoir un levier trés élevé. Or, ce fort levier a de
nombreux effets négatifs sur la stabilité de I’économie. Par conséquent, il faudrait que ces
frictions soient éliminées ou neutralisées grace a des changements de politique publigue.

Cependant, il existe d’autres frictions qui sont elles inhérentes au secteur bancaire et
qui ne pourront donc pas étre éliminées facilement. Ces frictions étant largement inévitables,
il convient d’étudier précisément I’impact qu’aurait sur elles une plus forte capitalisation des
banques. Ces frictions inévitables sont en premier lieu des problémes d’asymétrie
d’information entre les différentes parties prenantes que sont les actionnaires, les épargnants,
les dirigeants de banques. Chaque partie prenante a par exemple des informations, des intéréts
mais également des niveaux de contrble différents sur les décisions d’investissement et de

financement.
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L’existence de ces asymétries d’information et de ces divergences d’intéréts motivent
I’introduction de mécanismes de « corporate governance » que Tirole (2006) définit comme
I’ensemble des moyens grace auxquels les fournisseurs de financement s’assurent d’obtenir
un retour acceptable sur leurs investissements. Plus précisément, il explique la « corporate
governance » s’intéresse aux fagons dont les dirigeants d’entreprise peuvent s’engager de
maniére crédible a retourner des fonds aux financeurs extérieurs et par 12 méme obtenir de
nouveaux financements.

L’un des objectifs de la « corporate governance » concerne la discipline des managers.
En effet, comme nous I’avons vu précédemment les dirigeants d’entreprises en général et de
banques en particulier sont sujets a des problémes d’aléas moraux. Ces problémes d’aléas
moraux ont été mis en évidence pour la premiere fois par Jensen et Meckling (1976) et se
divisent en deux grandes catégories qui sont la prise de risque excessive (substitution d’actifs,
augmentation du niveau de levier...) et I’inefficience (investissements improductifs,
recherche d’enrichissement personnel...).

Discipliner les dirigeants et faire en sorte que leurs incitations soient correctement
fixées est important dans toutes les entreprises et plus encore dans les banques. En effet, les
banques sont relativement plus opaques et le risque d’une banque est non seulement difficile a
évaluer mais aussi aisément modifiable comme 1’ont mis en évidence Myers et Rajan (1998).

Par consequent, il faut réfléchir aux conséquences d’une plus forte capitalisation sur la
discipline des dirigeants de banques. En effet, une grande partie de la littérature a vanté les
mérites de la dette pour discipliner les dirigeants et il est donc intéressant de se demander si
imposer de plus fortes exigences en fonds propres aux banques n’aurait pas comme
conséquence néfaste la baisse de la discipline des dirigeants.

Le potentiel de la dette pour discipliner les dirigeants d’entreprises a ét¢ mis en
évidence pour la premiere fois par Jensen (1986). En effet, il montre que les paiements faits
aux actionnaires réduisent les ressources qui sont sous le contrdle des dirigeants et par la
méme leur pouvoir. Ces paiements augmentent également la surveillance des dirigeants par
les marchés qui interviendra quand 1’entreprise aura besoin d’obtenir du financement. Il
introduit en particulier le concept de free cash flow qui correspond aux cash flow que
I’entreprise détient en exces de ceux nécessaires pour financer tous les projets ayant une
valeur actuelle nette positive. Si une entreprise a des free cash flow importants, le probléeme
est alors de motiver les dirigeants a dégorger le cash plutdt que de I’investir de maniere

improductive ou de le gaspiller.
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Jensen (1986) montre alors que le cash excédentaire peut étre sorti de ’entreprise
grace a une augmentation des dividendes ou a une augmentation de la dette (qui servira
notamment a racheter des actions). Cependant, comme la politique de dividendes peut
facilement étre remise en cause elle n’est pas assez contraignante pour discipliner les
dirigeants. Par conséquent, les entreprises ont intérét a augmenter leur dette. En effet, la dette
discipline les dirigeants et les force a s’engager a sortir les futurs free cash flow. La dette
permet ainsi de réduire les cofits d’agence en diminuant les ressources dont disposent les
dirigeants et qui pourraient étre gaspillées. De plus, la menace d’une faillite fait que le service
de la dette devient une motivation efficace pour pousser les dirigeants a étre plus efficients.

Il apparait donc clairement la dette a des effets positifs pour motiver les managers, les
pousser a étre efficients et donc éviter un gaspillage des ressources. Cette idée rejoint les
développements d’Easterbrook (1984) sur les dividendes. En effet, il explique que I’effet de
signal des dividendes n’est pas forcément clair mais que les dividendes peuvent étre utilisés
pour réduire les codts de contrble des dirigeants par les actionnaires.

Si la dette joue un rdle clé dans toutes les entreprises pour discipliner les dirigeants, ce
role apparait encore plus marqué pour les bangues a cause de la spécificité de leur dette. En
effet, la grande majorité de la dette des banques est composée de dépdts qui contrairement a
de la dette classique ont comme caractéristique premicre d’étre exigibles de maniere
instantanée. Or, le fait que les dépbts soient exigibles sur simple demande des épargnants
amplifie le potentiel de la dette pour discipliner les dirigeants.

Calomiris et Kahn (1991) s’intéressent au potentiel des dépdts a vue pour discipliner
les dirigeants de banques. lls expliquent qu’en émettant des dépdts, les banques créent un
décalage entre les maturités de leur actif et de leur passif. Or, ce décalage les expose au risque
que les épargnants veuillent retirer plus de fonds que ce que la banque ne peut leur fournir a
court terme. L’incapacité de la banque a faire face a ses obligations s’avérerait alors tres
coliteuse puisque la banque serait contrainte d’étre mise en liquidation ou sous administration
judiciaire. Les dépbts présentent donc un colt important pour la banque qui peut vite se
retrouver en faillite si trop d’épargnants exigent de retirer leur argent.

Cependant, Calomiris et Kahn (1991) montrent que les dép6ts présentent un avantage
important et qu’ils font partie d’un schéma d’incitation visant a discipliner les banquiers. En
effet, retirer son argent peut étre considéré comme un vote de défiance a I’égard du banquier.
Sans la capacité a faire des retraits immédiats, les épargnants n’auraient pas d’incitations a
surveiller la banque. Les dépobts et leurs caractéristiques jouent donc un réle trés important

dans la surveillance de la banque et dans la discipline les dirigeants.
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Ce phénomeéne de surveillance des dirigeants par les épargnants est d’ailleurs renforcé
si on fait I’hypothése comme Calomiris et Kahn (1991) que les retraits se font de maniére
séquentielle sur la base du premier arrivé premier servi.

Ils font par ailleurs valoir que les mécanismes de discipline des dépots sont d’autant
plus précieux que les banquiers ont certes un avantage comparatif dans 1’allocation de fonds
mais aussi la possibilité d’agir contre des épargnants non informés. En effet, I’existence des
dépots permet aux banquiers de s’engager a I’avance a faire des paiements qu’ils ne seraient
pas capables d’offrir aux épargnants sinon. Cela tient au fait que si trop d’épargnants sont
suspicieux et anticipent que les retours offerts par la banque sont trop bas, ils retireront leur
argent et la banque sera liquidée.

Diamond et Rajan (2001) insistent également sur I’importance de la dette et des dépots
pour discipliner les dirigeants de banques. Ils montrent que la banque peut s’engager a payer a
ses épargnants tout ce qu’elle collecte auprés de ses emprunteurs (en exces bien sir des cotits
opérationnels et des rémunérations spécifiées a 1’avance). Cet engagement est rendu possible
par le choix d’une structure financiére fragile qui déclenchera une liquidation ou faillite si la
banque essaye d’obtenir des concessions de la part de ses clients ou si les épargnants
anticipent que la banque ne pourra pas respecter les paiements promis. Diamond et Rajan
(2001) montrent alors que les dépdts a vue jouent un réle clé pour discipliner les banquiers
puisqu’ils assurent que les épargnants ne feront aucune concession a la banque si les
dirigeants menacent de ne pas collecter les préts qu’ils ont accordés.

Jean-Baptiste (1999) va dans le méme sens en expliquant que le fait que les dépots a
vue soient exigibles de maniére instantanée est un outil important pour discipliner les
dirigeants de banques.

Il apparait donc clairement que la dette en général et les dépdts en particulier jouent un
role primordial pour discipliner les dirigeants de banques. Ainsi, imposer aux banques de
détenir plus de capital réduirait la part des dép6ts dans le passif des banques et par [a méme la
discipline des managers. Cependant, il faut garder a I’esprit que la nature des dépdts n’est pas
la seule caractéristique qui différencie les banques des autres entreprises.

En effet, les banques bénéficient de garanties comme I’assurance des dépots. Or, cette
assurance contribue largement a diminuer la capacité des dépbts ou de la dette bancaire a
discipliner les dirigeants de banques. Goodhart (1975) montre par exemple que la discipline
de marche de la dette s’effondre quand le risque de liquidation résultant du niveau de levier

est annulé par les interventions d’un préteur de dernier recours.

61



Acharya et Thakor (2010) vont dans le méme sens en montrant que la prétendue
discipline imposée par les dépots et le niveau de levier des banques n’a pas permis d’éviter la
crise. lls insistent également sur le fait que les interventions, parfois trop rapides, des préteurs
de dernier ressort pour éviter les liquidations des banques sont problématiques : elles font
perdre a la dette et aux dépdts tout leur potentiel pour discipliner les dirigeants puisque les
épargnants n’ont plus d’incitations a surveiller la banque. De plus, ils montrent que les
interventions trop rapides des préteurs de dernier ressort peuvent empécher de voir des signes
avant coureurs et donc de prendre les mesures nécessaires pour éviter une crise plus profonde
future.

Les mécanismes d’assurance des dépdts ainsi que les interventions des préteurs en
dernier ressort atténuent donc fortement les avantages des dépbts pour discipliner les
dirigeants de banques. En effet, les épargnants dont les dépots sont assurés sont moins incités
a surveiller les banques et la menace d’une faillite est beaucoup moins forte et contraignante.
Puisque le rdle joué par les dépdts pour discipliner les dirigeants de banques a fortement
diminué avec la mise en place d’une réglementation macroprudentielle, certains proposent
que les bangues augmentent leur dette financiere pour maintenir leurs dirigeants sous
surveillance.

Flannery (1994) explique par exemple que les créanciers ne peuvent pas controler la
substitution d’actifs en raison de la facilité avec laquelle le portefeuille des banques peut étre
modifié. Par conséquent, il préconise I’utilisation de dette financiére a court terme car les
modifications du risque de la banque se refleteront dans le colt de financement. L’idée est
donc de faire en sorte que la structure financiere des banques soit fragile et qu’elles doivent en
permanence aller se financer sur les marchés pour que les dirigeants soient surveillés et
disciplinés.

Berger, Herring et Szegd (1995) expliquent quant a eux que plus de dette met la
pression sur les dirigeants pour qu’ils génerent du cash et qu’ils soient incités a ne pas
gaspiller les ressources de la banque. L’idée est donc que comme les dépdts ne disciplinent
pas assez les dirigeants de banque, il faut augmenter la dette financiére classique des banques
afin de bénéficier des avantages de la dette mis en évidence par Jensen (1986) pour réduire

les cotits d’agence.
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Kashyap, Rajan et Stein (2008) reconnaissent que le capital des banques s’est érodé
pendant la crise et que la trop faible capitalisation des banques a eu des externalités négatives
sur le reste de 1’économie. Cependant, ils expliquent qu’imposer de plus fortes exigences en
fonds propres aux banques n’est pas une bonne solution car cela poserait de nombreux
problémes en termes de « corporate governance » et accentuerait les conflits d’agence. En
effet, ils considérent qu’une des raisons pour lesquelles les fonds propres coltent plus cher
que la dette réside dans le fort degré de discrétion qu’une banque bien capitalisée offre a ses
dirigeants. Ils expliquent également qu’un actionnaire doit en permanence €tre préoccupé par
le fait que les dirigeants puissent prendre de mauvaises décisions qui réduiraient la valeur de
ses positions. Au contraire, les créanciers a court terme sont mieux protégés contre ces
mauvaises décisions. La tendance des banques a se financer de plus en plus avec de la dette
financiere a court terme refleterait en fait une réponse optimale a leurs problemes de
gouvernance.

Calomiris (1999) insiste également sur la discipline de marché qu’impose la dette
financiere classique aux dirigeants de banque. Il préconise que les banques détiennent un ratio
minimum de dette subordonnée qui ne soit pas couverte par les mécanismes d’assurance pour
discipliner les dirigeants. En effet, il considére que si les dirigeants gérent mal leur actif, ils ne
pourront pas vendre leur dette subordonnée et seront alors contraints de vendre une partie de
leurs actifs risqués ou d’émettre du capital. L’idée est que comme les épargnants dont les
dépdts sont assurés n’ont pas d’incitations a surveiller les dirigeants de banques, il est
nécessaire d’augmenter la dette classique pour discipliner les dirigeants.

Il vient donc qu’une augmentation de la dette financiére a court terme des banques
permettrait d’augmenter la discipline des dirigeants et d’éviter qu’ils ne disposent d’une trop
grande discrétion sur 1’utilisation des ressources des banques qui pourrait donner lieu a du
gaspillage ou a des investissements improductifs.

Cependant, s’il est clair qu’une augmentation de la dette des banques renforcerait la
discipline des managers, il convient de garder a I’esprit que 1’inefficacité (ou la paresse) n’est
pas le seul probleme d’aléa moral caractérisant les banques. En effet, le probleme de
substitution d’actifs qui est également trés important dans le secteur bancaire est exacerbé par
des leviers élevés et doit étre pris en compte. Acharya, Mehran et Thakor (2010) rappellent
qu’un niveau de capital suffisamment €élevé limite le probléme de substitution d’actifs alors
qu’un niveau de levier suffisamment élevé limite le probléme d’inefficience des dirigeants.
Par conséquent, ils recommandent de trouver lorsque cela s’avere possible un juste milieu

entre capital et levier pour résoudre ces problemes d’aléas moraux.
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Admati, De Marzo, Hellwig et Pfleiderer (2010) vont plus loin en expliquant que la
substitution d’actifs est beaucoup plus importante dans le secteur bancaire que dans les autres
entreprises a cause de la facilité avec laquelle le risque d’une banque peut étre modifié¢ et du
niveau de levier trés élevé qui la caractérise. lls déplorent le fait que I’accent soit trop souvent
mis sur la discipline qu’imposerait la dette aux dirigeants et qu’au contraire trop peu
d’attention soit portée au fait que la dette financiére génere elle aussi d’importants probleémes
de gouvernance (qui sont d’autant plus séveres que le niveau de levier est éleve).

Ils expliquent qu’en ce qui concerne la réduction des colts de controle, les problémes
de gouvernance associés a la dette ne sont pas moins sérieux que les probléemes de
gouvernance associés aux fonds propres. Bien sdr, tant que la banque est capable de satisfaire
leurs revendications, les détenteurs de dette ne demandent pas d’information et ne
s’intéressent pas a la maniere dont la banque est gérée. Cependant, si le défaut est imminent
ou s’il a déja eu lieu, dire que les détenteurs de dette ne sont pas demandeurs d’information
est clairement faux. De plus, en cas de défaut, la liquidation des actifs de la banque, la
procédure de liquidation et la détermination de ce que recevront les créanciers peuvent
s’avérer tres coliteuses. L’augmentation de la dette pose donc des problémes de gouvernance
car elle exacerbe 1’aléa moral de substitutions d’actifs et donc le risque de faillite de la
banque. Par conséquent, on ne peut pas vanter les mérites de la dette pour discipliner les
dirigeants de banque sans garder a 1’esprit les importants problémes que génére un trop fort
endettement.

Enfin, Admati, de Marzo, Hellwig et Pfleiderer (2010) font valoir que la dette est un
des mécanismes qui permet de discipliner les dirigeants et de les inciter a étre efficients mais
que ce n’est certainement pas le seul. Les mécanismes de rémunération sont des éléments clés
en termes d’incitations des dirigeants qui contrairement a une structure financicre faible et un
important niveau de levier ne font pas peser d’importants risques sur I’ensemble de
I’économie et les contribuables. Ils considerent donc que si le fort niveau de levier affiché
par les banques est motivé par le fait de surveiller et discipliner les dirigeants, les régulateurs
devraient s’empresser de trouver des mécanismes de gouvernance alternatifs.

Admati, de Marzo, Hellwig et Pfleiderer (2010) réfutent en partie 1’idée, notamment
développée par Calomiris (1999) et Flannery (1994), que la menace de non renouvellement de

la dette financiére a court terme discipline les dirigeants.
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En effet, ils expliquent qu’une fois encore, on insiste sur les avantages de la dette en
oubliant que I’'impossibilité de renouveler la dette peut donner lieu a des liquidations d’actifs
qui affectent fortement la stabilit¢ du systéeme financier. Ils rappellent par exemple que
I’incapacité des banques a refinancer leur dette a court terme est une des raisons expliquant
leurs difficultés pendant la crise.

Acharya et Thakor (2010) vont dans le méme sens en expliquant qu’effectivement au
niveau individuel de chaque banque ou institution financiére, 1’augmentation de la dette
permet de créer davantage de discipline mais qu’au niveau global cela produit une
augmentation du risque systémique et du risque de contagions. lls insistent également sur les
consequences néefastes que peuvent avoir les interventions trop rapides ou plus généralement
’anticipation des interventions des préteurs de dernier ressort sur la discipline des dirigeants
et sur les incitations des épargnants a les surveiller.

Au final, on voit que le fort niveau de levier caractérisant le secteur bancaire ne
semble pas jouer un role indispensable et positif dans la bonne gouvernance des institutions
financieres. Les bénéfices d’un fort endettement sur la discipline des dirigeants diminueraient
avec un renforcement des fonds propres. Toutefois, ce phénoméne peut étre compensé en
ayant recours a d’autres moyens (comme la rémunération) pour inciter les dirigeants a étre
plus efficaces. De plus, les avantages de la dette en matiere de discipline ne peuvent pas étre
appréhendés indépendamment des problémes de substitution d’actifs et de 1’augmentation du
risque de faillite que génere le fort endettement des banques. Le simple objectif de discipline
des dirigeants ne justifie donc pas a lui seul les niveaux de levier des banques et ne peut étre
utilisé pour refuser la mise en place d’exigences plus ¢levées en matiere de fonds propres.

Les résultats de I’étude de Beltratti et Stulz (2011) qui enquétent sur les
caractéristiques des banques qui ont eu les meilleures performances pendant la crise
soutiennent cette conclusion. En effet, ils montrent notamment que les banques qui avaient le
plus recours aux dépots comme source de financement s’en sortent mieux pendant la crise,
que les banques qui avaient moins de levier en 2006 et plus de tier 1 capital ont eu de
meilleures performances pendant la crise. lls montrent également que les banques qui avaient
une structure de financement fragile s’en sortent beaucoup moins bien que les autres.

L’¢étude de Beltratti et Stulz (2011) met en lumicre les conséquences néfastes que
peuvent avoir une dette financiére trés importante sur la performance des banques en
particulier en période de crise. On constate que conformément aux analyses de Calomiris et
Kahn (1991) ou Diamond et Rajan (2001) les dépbts jouent un rdle sur la performance et la

discipline des banques. L’idée est donc que les dépdts jouent effectivement un réle important
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et positif dans le fonctionnement des banques ce qui justifie que les bangues aient des niveaux
de levier relativement élevés. Cependant, ces derniceres années, 1’augmentation du niveau de
levier des banques n’a pas résulté d’un accroissement des dépots mais d’une augmentation de
la dette financiére classique en particulier a court terme. Or, comme nous venons de le voir
cette dette financiére a des conséquences néfastes sur le risque des banques. Par conséquent,
un renforcement des fonds propres se justifie et pourrait permettre de diminuer la dette

financiere sans pour autant diminuer la part des dép6ts dans le financement des banques.
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v

L’IMPACT D’EXIGENCES EN FONDS PROPRES
SUR LA DISTRIBUTION ET LA SURVEILLANCE DES CREDITS

Nous avons vu que le niveau de levier trés élevé du secteur bancaire se justifiait
difficilement avec des arguments basés sur le colt du capital ou les colits d’agence. Nous
nous intéressons ici a la distribution de crédits et a la surveillance des emprunteurs. Plus
précisément, nous allons voir de quelle facon elles sont influencées par la structure financiére
des banques. En effet, un argument souvent avancé contre le renforcement des fonds propres
des banques est I’impact négatif qu’il aurait sur la distribution de crédits et sur la croissance
économique. On voit d’ailleurs que la peur de casser la reprise économique est une des
raisons avancées pour justifier 1’application progressive des accords de Béle 3. Ces derniers
n’entreront pleinement en vigueur qu’a partir de 2019. Nous allons donc nous interroger sur la
facon dont une plus forte capitalisation des banques altérerait les décisions des banques
concernant I’octroi de préts et la surveillance des emprunteurs.

Tout d’abord, il est important de souligner qu’imposer aux banques de plus fortes
exigences en fonds propres ne signifie pas qu’elles vont €tre contraintes de mettre de coté des
ressources financieres qui auraient pu étre utilisées pour accorder des préts. 1l faut prendre
garde de ne pas confondre les exigences en capital avec les exigences de liquidité. En effet,
les exigences en capital concernent la fagon dont les banques se financent et notamment la
part de dette et la part de fonds propres dans leur bilan. En respectant des exigences plus
élevées en fonds propres, les banques ne mettent pas de coté du capital qui aurait pu servir
pour octroyer des crédits. Elles modifient juste la facon dont elles financent leurs activités qui

incluent entre autres choses la distribution de crédits.
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De méme avant de rentrer plus en détails dans 1’analyse, il est intéressant de noter que
des niveaux de levier tres élevés ne prémunissent pas contre les risques de resserrement du
crédit. En effet, Admati, De Marzo, Hellwig et Pfleiderer (2010) font remarquer que
I’important « credit crunch » et le gel total des marchés du crédit qui ont eu lieu pendant la
derniére crise ont résulté non pas d’une trop forte capitalisation du secteur financier mais au
contraire d’un niveau de levier extrémement élevé. Ils montrent également que ces « credit
crunches » arrivent en général lorsque les banques sont sous-capitalisées puisque si elles
avaient suffisamment de capital, elles n’auraient pas de raisons de laisser passer des
opportunités de préts profitables. Les risques de « credit crunch » seraient alors réduits.

Nous allons maintenant examiner si des exigences plus élevées en fonds propres
auraient effectivement des conséquences néfastes sur la distribution de crédits et la croissance
économique. Une des solutions a laquelle peuvent avoir recours les banques pour satisfaire
des exigences plus élevées en fonds propres consiste a maintenir leur montant de capital
constant et a réduire leurs préts et leurs investissements.

Cette solution pourrait donner lieu a une réduction drastique de la taille de 1’actif des
banques et aurait indéniablement des conséquences néfastes sur les activités de la banque et
en premier lieu la distribution de crédits. En ce sens, renforcer les exigences en fonds propres
des banques pourrait s’avérer dommageable pour la distribution de crédits.

Cependant, comme le font remarquer Admati, De Marzo, Hellwig et Pfleiderer (2010),
réduire les préts et les investissements tout en maintenant le capital constant n’est pas la seule
option qui s’offre aux banques pour satisfaire de plus fortes exigences en fonds propres. En
effet, les banques peuvent également remplacer une partie de leur dette par des fonds propres
et ainsi maintenir inchangée la taille de leur actif. Enfin, les banques peuvent aussi augmenter
a la fois leur capital et la taille de leur actif.

L’entrée en vigueur d’exigences en fonds propres plus élevées ne force pas
nécessairement les banques a réduire leurs crédits. Néanmoins, les deux derniéeres solutions
supposent que les banques procédent a une augmentation de capital. Or, les banques qui sont
en général tres peu capitalisées sont tres réticentes a émettre du capital. Par conséquent, elles
laissent passer des opportunités d’investissements ou de préts pour ne pas enrichir les

créanciers aux dépends des actionnaires.
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Ce probléme de « debt overhang » que Myers (1977) avait mis en évidence pousse
donc les banques a satisfaire de plus fortes exigences en fonds propres en réduisant la taille de
leur actif et en particulier en réduisant la distribution de crédit. Cette réticence des banques est
accentuée par des problémes d’effet de signal. En effet, les banques ont tendance a choisir de
ne pas émettre de capital car I’annonce de cette émission pourrait envoyer un signal négatif au
marché.

Renforcer les exigences en fonds propres n’oblige pas forcément les banques a
restreindre leur distribution de crédit car elles disposent de plusieurs solutions pour satisfaire
ces nouvelles exigences. Cependant, a cause des problémes de « debt overhang » et d’effet de
signal, les banques ont tendance a avoir recours a la seule solution qui n’implique pas une
augmentation de capital et réduisent donc les préts qu’elles octroient. Hanson, Kashyap et
Stein (2010) soulignent par exemple I’importance du probléme de « debt overhang » qui peut
potentiellement mener les banques sous-capitalisées a contracter leurs préts.

Cette forte contraction du crédit étant néfaste pour la reprise et la croissance
économique, Admati, de Marzo, Hellwig et Pfleiderer (2010) et Hanson, Kashyap et Stein
(2010) recommandent que les nouvelles exigences en fonds propres soient accompagnées de
I’obligation pour les banques de les satisfaire rapidement en émettant du capital et en
restreignant les paiements faits aux actionnaires (versements de dividendes, rachats
d’actions...). Cette mesure présenterait le double avantage de limiter I’importance de I’effet
de signal négatif et surtout d’obliger les banques a respecter ces nouvelles exigences tout en
ne limitant pas de maniere drastique leur distribution de crédits.

Des mesures peuvent donc étre mises en place pour éviter que le renforcement des
exigences en fonds propres des banques ne donne pas lieu a une contraction du crédit.

Toutefois, il est vrai que ces nouvelles exigences peuvent modifier substantiellement
la distribution de crédits des bangues. En effet, un renforcement des exigences en fonds
propres réduira les incitations des banques a prendre des risques de maniere excessive. Or,
cette prise de risques peut prendre la forme d’une distribution de crédit excessive. Par
conséquent, comme les banques seront moins incitées a prendre des risques, elles devraient
étre plus sélectives dans les crédits qu’elles octroient et potentiellement réduire les préts
accordés aux investisseurs les plus risqués. Les banques prendront moins de risque et

devraient donc rationner le crédit pour les investisseurs les moins solvables.
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De plus fortes exigences en fonds propres pousseraient donc les banques a étre plus
sélectives et potentiellement réduire leur distribution de crédit pour certains investisseurs.
Pour autant, cela ne signifie pas qu’un renforcement des fonds propres aura des conséquences
néfastes sur la croissance économique. En effet, si I’on s’intéresse a 1’économie dans son
ensemble, 1’objectif n’est pas de distribuer autant de crédits que possible mais de distribuer
des credits en tenant compte de la volonté et de la capacité des investisseurs a supporter les
risques associés. Accorder des préts a des investisseurs peu solvables dont la probabilité de
défaut est ¢levée n’est pas bénéfique pour I’économie dans son ensemble.

Par exemple, la distribution massive de crédits a des ménages américains désireux de
s’acheter une maison mais de moins en moins solvables est a I’origine de la crise des
subprimes. Une réduction de la distribution de crédits n’est donc pas forcément sous-optimale
pour I’économie dans son ensemble. Ainsi, le renforcement des fonds propres des banques va
effectivement influencer leur distribution de crédits et les rendre plus sélectives mais il est
faux de dire que I’impact sur I’économie négatif.

Nous venons de voir que le renforcement des minima réglementaires en fonds propres
ne donnerait pas lieu a une réduction drastique de la distribution de crédits et n’aurait pas non
plus un impact négatif sur 1’économie. Nous allons maintenant examiner rapidement quel
serait I’impact d’un changement de structure financiére sur la profitabilité des préts.

En effet, I’idée est que le changement de structure financiére modifiera la fagon dont
les banques se financent et pourrait donc diminuer la profitabilité et 1’octroi de certains préts.
La recapitalisation des banques va effectivement les conduire a financer davantage de préts
avec des fonds propres dont le colt est plus élevé que celui de la dette mais cela n’implique
que la profitabilité de certains préts diminuera. En effet, nous avons vu que le théoreme de
Modigliani-Miller pouvait en grande partie étre étendu au secteur bancaire ce qui signifie que
les codts de financement des banques n’augmenteront pas sensiblement avec le changement
de structure financiére.

Par conséquent, accorder des préts ne coltera pas plus cher a la banque et il n’y a donc
aucune raison pour que certains préts deviennent moins profitables. Admati, De Marzo,
Hellwig et Pfleiderer (2010) complétent cette analyse en expliquant qu’en théorie la décision
d’accorder ou non un prét devrait étre indépendante de la structure financiére de la banque. La
décision ne devrait dépendre que de si la différence entre le taux d’intérét du prét et le taux
sans risque offre a la banque une prime suffisamment élevée pour compenser les risques

associés a I’octroi du pret.
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Nous avons jusque la étudié comment la distribution de crédits par les banques serait
influencée par un renforcement des fonds propres. Cet impact peut étre considéré comme
direct mais il existe un impact indirect via la surveillance ou le monitoring des crédits. En
effet, nous allons voir que la distribution de crédits et la capacit¢ d’endettement des
investisseurs dépendent en partie de 1’intensité avec laquelle les banques les surveillent. Or,
un niveau de capital plus important influence les incitations des banques a surveiller leurs
crédits.

Holmstrom et Tirole (1997) développent un modele ou les entreprises peuvent obtenir
du financement de la part d’intermédiaires financiers qui les surveillent et de la part
d’investisseurs qui ne les surveillent pas. La surveillance des entreprises par les intermédiaires
financiers a pour but d’empécher les dirigeants d’entreprise de réduire délibérément la
probabilité de succes de leur projet pour profiter de bénéfices privés. Cependant, surveiller les
entreprises est colteux et les intermédiaires sont donc également confrontés a un probléme
d’aléa moral. Par conséquent, les investisseurs demandent a ce que les intermédiaires
investissent une partie de leur capital dans les entreprises ce qui implique que les
intermédiaires satisfassent certaines conditions en termes de solvabilité et de fonds propres.

Holmstrom et Tirole (1997) montrent alors que I’intensité de la surveillance est
positivement corrélée au montant de capital que D’intermédiaire détient et que les
intermédiaires qui surveillent leurs créditeurs le plus activement doivent avoir un plus grand
ratio de solvabilité. Ils font remarquer que ce résultat est cohérent avec le fait que les banques
commerciales qui ne surveillent pas activement aient un niveau de levier aussi €levé et qu’au
contraire les acteurs du capital-risque détiennent une part plus importante dans les projets
qu’ils financent car leur monitoring est beaucoup plus intense.

Le modéle développé par Holmstrom et Tirole (1997) montre que le capital pousse les
banques a surveiller leurs emprunteurs plus activement. Or, cette surveillance améliore I’accés
des emprunteurs a des sources de financement venant a la fois des banques et des marchés de
capitaux. Un renforcement des fonds propres des banques contribuerait donc a augmenter
I’intensité de la surveillance des emprunteurs et par la méme leur acceés au crédit et au
financement. Ainsi, indirectement 1’augmentation des exigences en fonds propres des banques
pourrait avoir des effets positifs sur I’acces au crédit des emprunteurs.

Allen, Carletti et Marquez (2009) s’intéressent également aux relations entre le capital
des banques et la surveillance des crédits. Cependant, ils développent un modéle qui
contrairement a celui de Holmstrom et Tirole (1997) suppose que les entreprises souhaitent

étre surveillées.
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En effet, ils considérent que les entrepreneurs et les intermédiaires ont des
compétences complémentaires et que le monitoring améliore la valeur future de 1’entreprise.
Cette hypothése est cohérente avec les résultats de Thakor (1996) qui montre que 1’annonce
d’un engagement de prét bancaire a un impact significativement positif sur le cours de
I’action de I’emprunteur.

Le modéle suppose que les banques accordent des préts a des entreprises et les
surveillent ce qui contribue a augmenter la valeur finale des entreprises. Cependant, étant
donné que la surveillance s’avére colteuse et qu’elles ont une responsabilité limitée, les
banques sont sujettes a des problémes d’aléas moraux dans le choix de I’intensité avec
laquelle elles surveillent.

Allen, Carletti et Marquez (2009) expliquent qu’alors qu’il existe deux moyens
d’augmenter les incitations des banques a surveiller activement. Le premier est d’avoir
recours a des fonds propres pour obliger les banques a internaliser les codts de leur faillite. Le
deuxiéme est d’augmenter marginalement le taux d’intérét sur les préts. En effet, des taux
plus élevés poussent les banques a surveiller activement afin de recevoir un revenu plus élevé
si le projet réussit et que le prét est remboursé.

Le mode¢le d’Allen, Carletti et Marquez (2009) suggére comme celui d” Holmstrom et
Tirole (1997) que les banques qui surveillent le plus activement leurs emprunteurs devraient
étre celles qui sont le plus capitalisées. lls montrent aussi que quand le marché du crédit est
trés compétitif, les banques devraient utiliser plus de capital.

Par conséquent, si le marché du crédit est parfaitement compétitif, une banque pourra
difficilement augmenter ses taux d’intéréts. Elle ne pourra donc attirer des emprunteurs qu’en
ayant un niveau suffisant de capital. Dans ce cas, un renforcement des fonds propres des
banques aurait un effet positif a la fois pour la banque qui attirera plus d’emprunteurs et pour
ces derniers qui seront surveillés activement.

Il apparait donc avec ces deux modeles qu’un renforcement des fonds propres
bancaires aurait un impact positif sur 1’intensité avec laquelle les banques surveillent leurs
emprunteurs. Cette surveillance plus active des crédits a comme nous 1’avons vu de nombreux
effets positifs et est d’autant plus importante qu’avec la montée de la titrisation la tendance
était plutdt a une surveillance tres laxiste des emprunteurs. Cette faible surveillance a

d’ailleurs posé de nombreux problemes notamment pendant la crise.
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Au final, on constate donc que I’effet d’un renforcement des fonds propres bancaires
sur la distribution de crédits et la reprise économique serait globalement positif. En effet, une
meilleure capitalisation ne forcerait pas les banques a limiter drastiquement leur offre de
crédits. Les banques seraient simplement incitées a étre plus sélectives et a éventuellement
rationner le crédit pour les investisseurs les plus risqués. Si une meilleure capitalisation
conduira certainement les banques a limiter 1’offre de crédit pour ces investisseurs peu
solvables, cela ne signifie pas pour autant que I’impact sur I’économie sera négatif.

Enfin, des niveaux de capital plus élevés inciteraient les banques a surveiller beaucoup
plus activement leurs emprunteurs. Or, cette plus forte surveillance devrait permettre
d’augmenter la capacité de financement des emprunteurs, d’augmenter la probabilité¢ de
succes de leur projet mais aussi de compenser les mauvaises incitations liées a 1’essor de la
titrisation. En effet, puisqu’avec la titrisation, les banques peuvent sortir les crédits octroyés
de leur bilan, leurs incitations a surveiller et accompagner les emprunteurs sont réduites.

L’effet positif d’un renforcement des fonds propres sur la distribution de crédits est
confirmé empiriqguement par de nombreuses analyses concernant la performance des banques
pendant la crise. Cornett, McNutt, Strahan et Tehranian (2010) montrent par exemple que les
banques qui avaient le plus recours aux dépots de base et aux fonds propres c'est-a-dire a des
sources stables de financement ont continué a préter davantage que les autres banques. Les
résultats de Beltratti et Stulz (2011) vont dans le méme sens puisqu’ils indiquent que les
banques qui avaient la structure financiére la plus fragile ont prété moins que les autres
pendant la crise. Les banques les mieux capitalisées ont donc continué a accorder des préts
pendant la crise alors méme que le systéme financier était touché par une crise de liquiditeé.

73



LES RELATIONS ENTRE STRUCTURE EINANCIERE
ET LIQUIDITE BANCAIRE

Nous venons de nous intéresser a I’impact d’un renforcement des fonds propres des
banques sur la distribution de crédits. Nous complétons cette analyse en examinant les
relations existant entre la structure financiere des banques et leur capacité a créer de la
liquidité et a la mettre a la disposition des clients. En effet, avec la discipline qu’il impose aux
dirigeants, un des autres avantages souvent avancés pour justifier le niveau de levier élevé des
banques est la création de liquidité.

Diamond et Rajan (2001) proposent un lien entre le levier bancaire et la création de
liquidité. lls expliquent que les banques investissent de maniére inhérente dans des actifs qui
sont illiquides a cause de ’incapacité des dirigeants a s’engager a 1’avance a certaines actions.
Or, une structure financiére fragile et la menace d’un « bank run » par des créanciers non
assurés peut justement rendre ces engagements crédibles et par [a méme améliorer la création
de liquidité. Un niveau de levier élevé permettrait donc d’amplifier considérablement la
création de liquidité des banques.

Kashyap, Rajan et Stein (2002) proposent une autre justification de la structure
financiere fragile des banques reposant sur des arguments de liquidité. Ils expliquent que les
activités de préts et de collecte des dépdts ne seraient en fait que deux manifestations d’une
méme fonction : la mise a disposition de liquidité. Par exemple, ils font valoir que les dép6ts a
vue et les lignes de crédits offrent aux clients de la banque un service trés similaire. Ce
service consiste en la mise a disposition de liquidité a la demande pour que les clients puissent
faire face a des besoins imprévus. Cette idée rejoint en partie I’analyse de Diamond et Dybvig
(1983) qui insistaient sur le réle des intermédiaires financiers pour lisser les chocs agrégés de
liquidité.

Kashyap, Rajan et Stein (2002) montrent que le fait d’offrir de la liquidité¢ a la
demande suppose que les banques détiennent un coussin de cash et d’actifs tres liquides. Or,

la détention de cash et d’actifs liquides s’avere relativement colteuse car elle oblige les
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banques & renoncer a des intéréts et car elle offre une grande discrétion aux dirigeants
augmentant ainsi les cotts d’agence. Etant donné que les dépots a vue et les lignes de crédit
requiérent la détention d’un coussin d’actifs trés liquides, le potentiel de synergies entre les
deux devient clair. Une banque qui offre ces deux services peut détenir un volume d’actifs
liquides inférieur a la somme de ceux que détiendraient deux institutions séparées qui se
spécialiseraient dans chacune des activiteés.

La principale conclusion de Kashyap, Rajan et Stein (2002) est qu’il existe des
synergies de liquidité entre la collecte des dépdts et 1’octroi de préts et que ces deux activités
doivent donc étre regroupées dans la méme institution.

On peut essayer d’étendre cette conclusion en se demandant si un renforcement des
fonds propres des banques ne diminuerait pas les synergies existant entre les dépots et les
lignes de crédits. L’idée est en fait qu’une recapitalisation pourrait diminuer la part des dépots
dans le financement des banques et donc augmenter le colt associé¢ a la détention d’actifs
liquides nécessaire a la satisfaction des besoins de liquidité des clients.

Admati, De Marzo, Hellwig et Pfleiderer (2010) s’intéressent aussi au colt associé a la
détention d’actifs liquides. Ils expliquent que la levée de capital résultant du renforcement des
exigences devrait conduire les banques a détenir des volumes importants de cash et d’actifs
tres liquides. Néanmoins, ils considérent que les colts associés a cette détention d’actifs
liquides ne sont pas si importants.

En effet, ils font remarquer que la plupart des grandes entreprises non financieres
détiennent des volumes importants de cash et d’actifs liquides. Par exemple, en juin 2010,
Apple déetenait 15,8 % de son actif total sous la forme de cash et d’actifs liquides, Cisco
Systems 21,7 %, Google et Microsoft environ 15%. Ces entreprises non financieres
détiennent ces réserves dans I’attente d’opportunités d’investissement mais aussi comme une
précaution contre les mauvaises périodes. De plus, le fait méme qu’elles en détiennent signifie
que les bénéfices privés qu’elles en tirent dépassent les colits. Admati, De Marzo, Hellwig et
Pfleiderer (2010) font alors valoir que si la détention de ces actifs liquides ne pose pas de
probleme a des entreprises non financiéres, il ne devrait a priori pas y avoir de probléme pour
que des bangues en détiennent ne serait-ce que pour garantir leur important montant de dettes.

Admati, De Marzo, Hellwig et Pfleiderer (2010) vont plus loin dans les relations entre
liquidité et renforcement des exigences en fonds propres. Aujourd’hui, une part importante
des besoins en liquidité des banques résulte, selon eux, du fait qu’elles soient fortement sous-

capitalisées et qu’elles aient beaucoup recours a des financements a court terme.
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En effet, les problémes de liquidité surviennent lorsque le financement a court terme
ne peut étre renouvelé et que les banques sont contraintes de vendre des actifs. Une crise de
liquidité pouvant donner lieu a une faillite de banques qui sont techniquement solvables,
détenir une réserve d’actifs liquides peut s’avérer trés important et prudent pour certaines
banques.

Cependant, ils font valoir que ces réserves de liquidité deviennent moins importantes
lorsque les banques sont mieux capitalisées. En effet, méme si elle a recours a du financement
a court terme, les scénarios (comme un bank run) dans lesquels une banque pourrait avoir
besoin de liquidité deviennent moins probables lorsqu’elle est mieux capitalisée. De plus, si
une banque est bien capitalisée, la banque centrale ou le préteur de dernier ressort sera moins
enclin a s’inquiéter qu’une crise de liquidité soit en fait une crise de solvabilité.

Par conséquent qu’un renforcement des exigences en fonds propres devrait réduire les
besoins de liquidité des banques ce qui tend a contrebalancer la perte de synergies que
supposait I’extension des conclusions de Kashyap, Rajan et Stein (2002). En effet, d’un coté,
une plus forte capitalisation des banques risque de diminuer les synergies de liquidité existant
entre les dépéts et les préts mais de 1’autre une meilleure capitalisation améliore la solidité de
la banque et réduit ses besoins de liquidité.

Concernant la création de liquidité induite par le niveau de levier des banques,
Admati, De Marzo, Hellwig et Pfleiderer (2010) soulignent qu’effectivement les banques
jouent un réle important pour satisfaire la demande de liquidité en émettant des titres sdrs,
liquides et peu sensibles aux informations (dans le sens ou ceux qui les échangent peuvent les
évaluer facilement et n’ont pas a craindre d’étre en situation d’asymétrie d’information).
Cependant, un renforcement des fonds propres n’altérera pas nécessairement ce role. En effet,
la banque peut satisfaire les nouvelles exigences en émettant du capital et en étendant la taille
de son bilan. Or, en étendant la taille de son bilan, le volume des dettes ou des dépo6ts reste
inchangé tout comme le montant des actifs émis par les banques.

Au contraire, ils montrent qu’un plus grand coussin de capital réduit la probabilité de
défaut de la banque. Cette diminution du risque de défaut rend ces actifs encore moins
risqués, moins sensibles aux informations et donc encore plus liquides. Une recapitalisation
des banques permettrait donc non seulement de réduire la demande de liquidité des banques
mais également d’augmenter leur role de fournisseurs d’actifs sans risque, liquides dans

I’économie.
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Acharya et Thakor (2010) offrent une contribution intéressante concernant les
relations entre structure financi¢re et création de liquidité. Ils rappellent tout d’abord que
malgré leurs supposés avantages en termes de création de liquidité et de discipline, la
culpabilité de la crise a souvent été assignée aux niveaux de levier qu’avaient choisis les
institutions financiéres. En particulier, les forts niveaux de levier (notamment & court terme)
des banques les ont conduites a s’engager dans des préts peu liquides et risqués. Ils montrent
qu’effectivement un important niveau de levier peut conduire a un meilleur choix d’actifs et a
plus de liquidité mais qu’il ne faut pas oublier que cela augmente les risques de faillite de la
banque et de I’ensemble du systéme.Ainsi, la dette peut étre utile pour la discipline de marché
d’une banque mais cela concerne 1’atténuation des risques spécifiques a cette banque et non
les risques systémiques.

Acharya et Thakor (2010) développent un modele pour étudier les relations entre la
structure financiére et la création de liquidité. lls supposent que la dette via la discipline
qu’elle impose permet de créer de la liquidité mais que ’equity peut également discipliner les
dirigeants via une rémunération et donc créer de la liquidité. Leur modéle met en évidence ce
qu’Acharya et Thakor (2010) appellent le « coté obscur » de la création de liquidité basée sur
le levier.

Ce « cOté obscur » désigne le fait que plus le levier des banques est élevé, plus leur
création de liquidité est importante mais plus le risque d’une contagion et d’une faillite
collective augmente. Le choix du niveau de levier de chaque banque impose donc un co(t de
contagion sur les autres banques.

Or, le probléme est que ce colit n’est pas internalis€ par chaque banque au moment du
choix de son niveau de levier. Ce colt n’étant pas internalisé, les banques peuvent étre
ameneées a choisir un niveau de levier supérieur a ce qui serait socialement désirable. Ce c6té
obscur justifie donc le role des exigences en fonds propres.

Acharya et Thakor (2010) soulignent également que quand ’equity peut fournir des
incitations raisonnablement efficaces sans grosse perte de liquidité bancaire, les avantages de
la dette sont limités et la création de liquidité ne devrait alors pas reposer uniquement sur le
levier.

Enfin, ils font remarquer que les interventions trop rapides du préteur de dernier
ressort reduisent fortement les avantages de la dette en termes de discipline et de creation de
liquidité. En effet, si les sauvetages trop rapides et systématiques étaient remplacés par de
plus fortes exigences en fonds propres, les banques pourraient percevoir les signes avant

coureurs d’une crise et donc injecter du capital pour empécher une crise majeure.
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Ainsi, un renforcement des fonds propres bancaires pourrait certes réduire quelque peu
la création de liquidité des banques mais aurait de trés nombreux avantages concernant la
stabilité du systéme financier et la limitation du phénomeéne de contagion.

Au final, on voit donc qu’un renforcement des fonds propres bancaires ne devrait pas
avoir un impact négatif sur la liquiditée. En effet, les fonds propres peuvent également
permettre la création de liquidité et la plus grande solidité de la banque accentuera la liquidité
des actifs « money-like ». Par contre, une meilleure capitalisation diminuera fortement le coté
obscur de la création de liquidité basée sur le levier et donc le risque systémique. Enfin, de
plus fortes exigences pourraient réduire les synergies de liquidité existant entre les dép6ts et
les préts et donc obliger les banques a détenir un plus grand volume d’actifs liquides.
Néanmoins, cette diminution des synergies pourra étre compensée par le fait que les banques

seront moins fragiles et leurs besoins de liquidité diminueront donc.
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Vi

L’ IMPACT D’UN RENFORCEMENT
DES FONDS PROPRES BANCAIRES
POUR LES ACTIONNAIRES

Nous avons vu précédemment qu’il était préférable notamment pour la distribution de
crédits que les banques aient recours a une augmentation de capital pour satisfaire les
nouvelles exigences qui leur seront imposées. Or, une augmentation peut potentiellement étre
problématique pour les (anciens) actionnaires si I’annonce de cette derni¢re entraine un effet
de signal négatif qui fait diminuer le cours de I’action (ou si elle s’effectue a un moment ou
I’action est sous-évaluée) ou si elle entraine un transfert de valeur des actionnaires vers les
créanciers. Si nous avons vu que ces problemes pouvaient étre résolus, il est intéressant
d’examiner les conséquences d’un renforcement des fonds propres bancaires sur la richesse
des actionnaires.

Nous allons tout d’abord étudier I’impact d’un renforcement des fonds propres sur le
Return On Equity (ROE) des banques. Le ROE est le ratio du résultat net divisé par le
montant de fonds propres. En toute logique, un renforcement des fonds propres bancaires
devrait donc avoir un effet négatif sur le ROE puisque le dénominateur augmente. Cependant,
il faut bien garder a I’esprit que cette diminution du ROE ne signifie en aucun cas une perte
de valeur pour les actionnaires. En effet, le ROE correspond a la rentabilité des fonds propres
et dépend donc du risque de la banque. Or, comme une augmentation des fonds propres
diminue le risque de la banque, il est normal que le ROE diminue également.

Admati, De Marzo, Hellwig et Pfleiderer (2010) expliquent qu’une diminution du
ROE n’indique pas une diminution de la valeur ajoutée pour les actionnaires. En effet, un
renforcement des fonds propres ferait certes diminuer le ROE des banques dans les bonnes
périodes mais le ferait augmenter dans les mauvaises périodes. En d’autres termes, une

meilleure capitalisation des banques rendrait le ROE moins volatile.
Les résultats de Berger et Bouwman (2010) qui s’intéressent a I’impact du capital sur
la profitabilité et en particulier le ROE des banques en périodes de crise vont dans le méme

sens. En effet, ils considérent que le ROE est une mesure appropriée de la profitabilité des
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banques puisqu’il refléte les activités du bilan et du hors-bilan des banques et montrent que
les fonds propres améliorent le ROE des banques de petite taille en permanence, celui des
banques de moyenne taille pendant les crises financiéres et celui des banques de grande taille
pendant les crises financieres et bancaires.

On voit donc qu’un renforcement des fonds propres devrait réduire le ROE des
banques mais aussi le rendre moins volatile ce qui ne constitue pas un manque a gagner pour
les actionnaires. En effet, affirmer qu’une diminution du ROE pénaliserait les actionnaires
suppose que le ROE soit une bonne mesure de la performance d’une banque. Or, cela n’est
certainement pas le cas puisque comme Admati, De Marzo, Hellwig et Pfleiderer (2010) le
font remarquer, le ROE (et plus généralement n’importe quelle mesure de rentabilité bancaire)
ne tient pas compte du risque et de la taille de la banque.

Ainsi, ils considérent qu’utiliser le ROE pour comparer la performance est
problématique quand les structures financiéres sont différentes. En effet, pour une structure
financiére donnée, le ROE reflete effectivement la profitabilité réalisée par la banque mais si
on s’intéresse a des banques ayant des structures financieres différentes, le ROE ne peut étre
utilisé pour comparer leur performance. Or, comme il est évident que les structures
financiéres d’une banque avant et aprés un renforcement des fonds propres sont différentes, il
est impossible de comparer leur performance grace au ROE. Par conséquent, cela confirme
qu’une diminution du ROE ne correspond pas a une perte de valeur pour I’actionnaire.

Haldane, Brennan, Madouros (2010) vont dans le méme sens en expliquant que les
augmentations observées des ROE bancaires ne sont pas nécessairement une mesure de la
valeur ajoutée apportée par les banques mais plut6t le résultat des stratégies de prise de risque
des banques. Ce constat est cohérent avec 1’idée que les problémes de « risk shifting » ou de
substitutions d’actifs sont treés répandus chez les institutions financieres trés endettées.

Plus précisément, ils montrent qu’on observe deux tendances concernant I’évolution
des ROE bancaires. Jusque dans les années 70, les ROE bancaires étaient d’environ 7 % et
avaient une faible variance. Les rentabilités en finance correspondaient alors a celles de
I’économie dans son ensemble. Cependant, les années 70 marquent un changement de régime
avec des ROE bancaires qui vont quasiment tripler pour atteindre 20 %. Jusqu’a avant la
crise, les ROE bancaires étaient constamment égaux ou superieurs a 20 % ce qui correspond
au double des niveaux observes dans le secteur non financier.

Haldane, Brennan, Madouros (2010) font remarquer que cette évolution des ROE
s’explique en partie par le fait que les banques étaient engagées dans une course pour avoir les

ROE les plus éleves possibles. Ils refléchissent eégalement aux autres facteurs expliquant ces
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niveaux de ROE et avancent qu’ils découlent en grande partie du fait que les banques
supportaient des risques trés elevés qui étaient souvent mal mesurés. Plus précisément, ils
expliquent que jusqu’a la crise, les banques avaient recours a trois stratégies dominantes pour
amplifier leurs risques et leurs rentabilités : une augmentation du levier du bilan et du hors-
bilan, une augmentation de la part des actifs détenus a leur « fair value » et I’utilisation
d’options trés en dehors de la monnaie. Ces trois stratégies ont en commun le fait
d’augmenter fortement le risque au bilan des banques et donc les rentabilités. Cependant,
cette augmentation du risque était en partie dissimulée par 1’opacité de la comptabilité des
banques et par la complexité des produits utilisés. 1l y avait donc une grande divergence entre
le risque reporté par les banques et leur véritable risque. L’augmentation des ROE s’explique
donc par une prise de risque de plus en plus importante des banques.

Ainsi, Haldane, Brennan, Madouros (2010) mettent clairement en évidence que les
ROE particuliérement élevés du secteur bancaire avant la crise ne correspondaient en aucun
cas a une création de valeur ajoutée mais au contraire a une prise de risque excessive et
croissante malheureusement pas toujours mesurée correctement. Ainsi, il y a toutes les raisons
de penser gque la baisse des ROE qui devrait accompagner le renforcement des fonds propres
bancaires ne fera que refléter la diminution du risque des banques et en aucun cas une baisse
de valeur ajoutée.

Le renforcement des fonds propres bancaires et la baisse du ROE qui devrait
I’accompagner n’entraineront pas de perte de valeur pour les actionnaires. Mehran et Thakor
(2009) expliquent eux que les actionnaires pourraient méme tirer profit du renforcement des
fonds propres des banques lors d’opérations de fusions-acquisitions. En effet, ils développent
une théorie dans laquelle I’impact des fonds propres bancaires sur la valeur est examiné dans
un contexte de fusions acquisitions. Ils testent ensuite empiriqguement les prédictions de leur
modele.

IIs examinent comment le choix de la structure financiére pré-acquisition affecte les
différentes composantes de la valeur de la cible et montrent que les fonds propres bancaires et
la valeur totale de la banque sont positivement corrélés. Plus particulierement, le capital
bancaire augmente le prix d’acquisition, le goodwill et la valeur actuelle nette pour les
actionnaires de la cible. Ainsi, un renforcement des fonds propres bancaires pourrait étre
bénéfique pour les actionnaires et augmenter leurs gains si la banque fait 1’objet d’une
acquisition.

Au final, il ne semble pas qu’un renforcement des fonds propres bancaires puisse étre

préjudiciable  ou  diminuer la  valeur  ajoutée  pour les  actionnaires.
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VII

CONCLUSION

Les banques jouent indéniablement un role important dans 1’économie en fournissant
des crédits et en créant des dépots liquides. Cependant, un fort niveau de levier n’est pas
nécessaire a la réalisation de ces activités jugées bénéfiques d’un point de vue social. En effet,
nous avons vu qu'un renforcement des fonds propres des banques ne diminuerait pas
drastiquement la distribution de crédits mais conduirait au contraire a une meilleure allocation
des ressources en réduisant les incitations des banques a prendre des risques.

Pour la liquidité, une augmentation des fonds propres des banques pourrait diminuer
les synergies de liquidité existant entre les dépdts et les préts. Cependant, cette perte de
synergies devrait étre compensée par le fait quune banque mieux capitalisée a moins besoin
de liquidité et en fournit au contraire davantage a 1’ensemble de 1I’économie. Un renforcement
des fonds propres bancaires ne devrait donc pas perturber le fonctionnement des banques et
leurs activités et il ne devrait pas affecter non plus la valeur des banques. En effet, les grandes
lignes du théoréme de Modigliani-Miller peuvent étre étendues aux banques. Ainsi, une
augmentation des fonds propres ne devrait pas augmenter les colts de financements des
banques et ne diminuera donc pas leur valeur. Enfin, nous avons également vu que les
avantages de la dette pour discipliner les dirigeants devaient étre nuancés et mis en relation
avec les problemes de gouvernance que génére un fort endettement. Au final, un renforcement
des fonds propres permettrait de résoudre de nombreux problémes mis en évidence dans la
premiére partie et donc de renforcer la stabilité du systeme financier sans pour autant affecter
négativement le fonctionnement des banques, leur valeur, leur performance ou méme leurs

actionnaires.
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TROISIEME PARTIE

ANALYSE DE MESURES COMPLEMENTAIRES A UN RENFORCEMENT
DES EXIGENCES EN FONDS PROPRES
POUR AMELIORER LA QUALITE
DE LA REGULATION FINANCIERE

Dans les deux premiéres parties, nous nous sommes intéressés a la fois aux raisons qui
justifieraient un renforcement des fonds propres bancaires mais également aux conséquences
qu’aurait ce renforcement sur les banques et I’ensemble de 1’économie. Nous avons
notamment vu qu’une meilleure capitalisation des banques diminuerait les incitations a
prendre des risques résultant en partie des mécanismes d’assurance des dépots et de la
responsabilité limitée des banques. Une augmentation des fonds propres permettrait donc
renforcer la stabilité du secteur financier en diminuant le risque systémique et les externalités
négatives que font peser les niveaux de levier des banques sur le reste de I’économie.

Un renforcement des fonds propres des banques serait bénéfique pour 1’ensemble de
I’économie et ne devrait pas altérer la valeur ou le fonctionnement des banques. Cependant,
malgré cela, les banques restent trés réticentes a I’idée de procéder a des augmentations de
capital. Elles cherchent méme a limiter le plus possible les nouvelles exigences qui leurs
seront imposées. Cette réticence des banques pourrait conduire a ce que les nouvelles
exigences en fonds propres ne soient pas suffisamment élevées pour renforcer
significativement la stabilité du systeme financier. Par conséquent, nous allons réfléchir dans
cette derniére partie a des solutions alternatives ou complémentaires au renforcement des
fonds propres bancaires pour limiter les incitations des banques a prendre des risques et donc

le risque systémique.
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REDUIRE LA TAILLE DES BANQUES ET EMPECHER
L’APPARITION DE BANQUES « TOO BIG TO FAIL »

Une des raisons justifiant un renforcement des fonds propres bancaires est la volonté
de réduire les incitations des banques a prendre des risques de maniére excessive. Or, ces
incitations a prendre des risques pour enrichir les actionnaires aux dépends des créanciers sont
amplifiées par les mécanismes d’assurance des dépdts ou de garantie implicite dont
bénéficient en premier lieu les banques dites « too big to fail ». Merton (1977) montre par
exemple que I’assurance des dépots ou les garanties poussent les banques a investir dans des
actifs plus risqués. Admati, De Marzo, Hellwig et Pfleiderer (2010) vont dans le méme sens
en expliquant que la présence de mécanismes de garanties explicites ou implicites dont
bénéficient les banques « too big to fail » crée un biais. Ce biais incite a choisir des stratégies
risquées pour exploiter ces garanties.

Une banque considérée comme « too big to fail » béneéficiera donc de garanties de la
part de I’Etat qui vont I’inciter & prendre des risques de maniére excessive. Par conséquent,
limiter la taille des banques afin qu’elles ne soient justement pas «too big to fail »
diminuerait leurs incitations a prendre des risques et renforcerait la stabilité du systeme
financier. En ce sens, une limitation de la taille des banques pourrait avoir des effets
complémentaires avec un renforcement des fonds propres bancaires et donc étre incorporée
dans le cadre de la réglementation bancaire.

I est intéressant de remarquer que 1’idée d’une limitation de la taille des banques se
développe de plus en plus. Barack Obama avait par exemple annoncé en janvier 2010 sa
volonté de prendre des mesures pour diminuer la taille et les activités des banques
ameéricaines. Ces declarations font bien slr écho aux propositions de Paul Volcker. L’ancien
dirigeant de la Federal Reserve souhaite en effet s’attaquer spécifiquement a la problématique
de la taille excessive des bangues en cherchant a limiter la trop forte concentration du secteur

financier américain.
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Simon Johnson I’ancien « chief economist » du FMI de Mars 2007 a Aodt 2008 va
encore plus loin en expliquant dans 1’édition en ligne de « The Atlantic » de Mai 2009 que le
rétablissement et la reprise de I’économie américaine échoueront a moins que 1’oligarchie
financiere qu’il considére comme la premicre responsable de la crise et qui utilise aujourd’hui
toute son influence pour bloquer les réformes nécessaires ne soit détruite. En effet, il
considere que les institutions financiéres de grande taille influencent de maniere
disproportionnée les politiques publiques. Une part importante du pouvoir des grandes
banques résulte du fait qu’elles soient considérées comme trop grandes pour tomber en
faillite. Il fait valoir qu’une nationalisation et une reprivatisation ne résoudrait pas ce
probléme.

De méme, il considére qu’il serait juste mais inefficace de remplacer des dirigeants de
banques par qui la crise est arrivée car cela ne ferait que changer le nom des oligarques. La
solution idéale serait pour lui de démanteler les grandes banques et de les diviser par régions
ou par types d’activités. Les banques restant aux mains d’investisseurs privés devraient
également étre sujettes a des limitations de taille.

Simon Johnson reconnait que cette solution peut paraitre radicale mais c’est pour lui le
meilleur moyen de limiter le pouvoir des institutions dans un secteur essentiel pour
I’ensemble de 1’économie. Cette fragmentation donnerait bien sr lieu a une augmentation des
colts. Toutefois, Simon Johnson fait remarquer que lorsque « 1’arme financiere de destruction
massive » que constitue une bangue «too big to fail » explose, les colts sont également
consequents. Il résume lui-méme ses recommandations en expliquant que toute banque qui est
« too big to fail » est too big pour exister.

La limitation de la taille des banques est donc au cceur de la régulation bancaire. Aux
yeux de nombreuses personnes, elle apparait méme indispensable pour réduire les incitations
des bangues a prendre des risques et éviter une nouvelle crise. Si ce projet de limitation de la
taille des banques a de fervents défenseurs, elle a également de farouches opposants a
commencer par Larry Summers. L’actuel conseiller économique de Barack Obama qui était
d’ailleurs le secrétaire du Trésor lors que le Glass-Steagall Act a été abrogé en novembre
1999 s’est en effet positionné contre la limitation de la taille des banques. Il a aussi expliqué
que la crise des subprimes n’avait rien a voir avec I’abrogation du Glass-Steagall Act. Les
principaux arguments avances contre la limitation de la taille des banques sont la réduction

des économies d’échelle et la baisse de diversification.
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Si la notion de taille critique peut apparaitre difficilement applicable de maniére
uniforme a tous les segments des métiers bancaires, I’argument le plus souvent mis en avant
pour justifier les phénomeénes de concentration et les vagues d’opérations de fusion
acquisition dans le secteur bancaire est la volonté de réaliser des économies d’échelle. En
d’autres termes, la perspective de faire des économies d’échelle serait le premier facteur
explicatif de I’apparition de méga-banques. Par consequent, imposer une limitation de taille
aux banques risque de les empécher de bénéficier d’économies d’échelles pourtant jugées si
importantes.

Hughes, Mester et Moon (2000) s’intéressent aux manieres d’incorporer la structure
financiére des banques et leur prise de risque dans des modeles de production. Ils montrent
que si I’on inclue les fonds propres bancaires (en plus de la dette) dans le modéle de
production et que I’on s’intéresse a une maximisation de la valeur (plutét qu’a une
minimisation des co(ts), les banques peuvent effectivement réaliser d’importantes économies
d’échelle qui augmentent avec la taille. Ils montrent également qu’une meilleure
diversification permet aussi d’augmenter les économies d’échelle.

Une limitation de la taille des banques aurait donc un effet négatif sur le
fonctionnement de banques et réduirait fortement les économies d’échelle qu’elles auraient
sinon été en mesure de réaliser. Ainsi, une limitation de la taille des banques aurait sans doute
des codts importants.

Toutefois, cet argument et I’importance accordée aux économies d’échelle doivent étre
nuancés. En effet, Hughes, Mester et Moon (2000) montrent aussi qu’une prise de risque
excessive et une augmentation du ratio de levier diminuent fortement les économies d’échelle
des banques. Par conséquent, si la volonté de réaliser des économies d’échelle était si
importante, elles n’auraient sirement pas choisi des niveaux de levier aussi élevés ni opté
pour des stratégies risquées. Ainsi, une limitation de la taille des banques diminuerait les
économies d’échelle mais leur importance ne doit pas étre surestimeée.

De plus, leur diminution pourrait étre en partie compensée par une plus forte
capitalisation et une réduction des incitations des banques a prendre des risques. Enfin,
comme le souligne Simon Johnson, cette diminution des économies d’échelle peut étre
considérée comme le prix a payer pour économiser les cofts li€és au sauvetage d’une banque

« t0o big to fail ».
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Avec la réduction des économies d’échelles, un autre argument souvent avancé pour
s’opposer a une limitation de la taille des banques est 1’effet négatif qu’aurait une telle mesure
sur la diversification des banques. La diversification est un élément trés important pour les
intermédiaires financiers. Diamond (1984) explique qu’un intermédiaire financier surveille les
emprunteurs a la place des investisseurs qui lui ont prété de 1’argent. La surveillance des
emprunteurs étant codteuse, il est avantageux de déléguer cette tdche a un agent spécialisé
comme la banque. Cependant, comme le fait remarquer Diamond (1984), il semble que les
préteurs ou les ¢épargnants doivent surveiller 1’intermédiaire. En d’autres termes,
I’intermédiaire financier surveille les emprunteurs mais il se pose alors la question de savoir
qui surveille I’intermédiaire. Diamond (1984) montre alors qu’en augmentant sa taille et sa
diversification, un intermédiaire peut s’engager a offrir a ses épargnants un paiement qui ne
pourra étre honoré que s’il a surveillé les emprunteurs comme promis.

Gorton et Winton (2001) expliquent quant a eux que la majorité de la littérature sur la
surveillance des emprunteurs et les économies pouvant étre réalisées en déléguant cette tache
aux banques, s’est concentrée sur le role de la diversification. Une banque bien diversifiée est
en effet plus @ méme de résoudre les problémes d’agence qu’elle pourrait poser a ses propres
investisseurs. Elle acquiert alors un avantage en matiére de financement.

lIs font de plus remarquer que comme les colts fixes liés au fait de surveiller et
d’évaluer les emprunteurs sont au cceur de cette littérature, il vient que pour un intermédiaire
financier, il est moins cher de se diversifier en gardant un taille des préts fixe et en prétant a
plus d’investisseurs plutét qu’en réduisant le montant des préts et en prétant a plus
d’investisseurs. Pour cette raison, la diversification devrait s’avérer moins coiiteuse pour les
grandes banques que pour les petites. Ainsi, les grandes banques devraient avoir un avantage
et étre plus efficientes que les petites.

Par conséquent, une limitation de la taille des banques pourrait, notamment en
réduisant leur capacité a étre bien diversifiées, avoir des conséquences négatives sur leur
fonctionnement et leur efficacité. En effet, il semble qu’une banque de grande taille et bien
diversifiée fonctionne de manicre plus efficace qu’une banque de petite taille et moins
diversifiée. Cependant, cet argument nécessite lui aussi d’étre nuancé. En effet, certains
auteurs contestent 1’idée que la taille et la diversification ménent nécessairement a plus

d’efficacité.
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Krasa et Villamil (1992) font par exemple remarquer que les banques méme de grande
taille ne peuvent pas étre infiniment diversifiées, et qu’en particulier un part du risque de
crédit n’est pas diversifiable. De plus, ils expliquent que les grandes banques sont plus
difficiles et plus colteuses a surveiller pour les créanciers et les épargnants que les banques de
petite taille. Au final, ils montrent que la combinaison de ce risque non diversifiable et du
colt de surveillance des grandes banques plaide pour une taille des banques optimale et finie.

Cerasi et Daltung (2000) s’intéressent quant a eux au colt marginal de surveillance
d’un prét. Plus précisément, ils font le constat que les ressources du banquier sont limitées et
avancent que le coit marginal de surveillance d’emprunteurs additionnels augmente. En effet,
chaque banquier a un temps et une attention limités a porter a ses différentes activités. Par
conséquent, le colt associé a la surveillance des préts augmente avec le nombre de préts déja
accordés et surveilles.

Cerasi et Daltung (2000) font de plus remarquer que méme si la banque met en place
une hiérarchie de banquiers qui en surveillent d’autres, une augmentation de la taille des
bangues ménerait a une superposition de surveillances a différents niveaux de la hiérarchie et
donc a des cofits plus élevés pour chaque nouveau prét. L’analyse de Cerasi et Daltung (2000)
plaide pour une taille finie et potentiellement réduite des banques. En effet, le bénéfice d’un
nouveau prét en termes de diversification diminue a mesure que la taille d’une banque
augmente alors que le codt de surveillance de ce nouveau prét augmente lui avec la taille de la
bangue.

Winton (1999) explique lui qu’il n’est pas forcément bon pour une banque d’étre trés
diversifiée. En effet, il montre que de la méme manicre qu’une sélection minutieuse et une
surveillance active des emprunteurs réduisent les pertes de la banque sur les crédits qu’elle a
accordés, une sélection et une surveillance de faible qualité accentuent ces pertes.

A partir de I3, il insiste sur le fait qu’une banque qui se diversifie dans des secteurs ou
elle manque d’expertise et de connaissance a une exposition au risque de crédit relativement
¢levée qui peut annihiler les bénéfices qu’elles en tirent en termes de diversification. De plus,
il fait valoir que cette plus grande exposition au risque peut diminuer les incitations de la
banque a surveiller les préts dans ces nouveaux secteurs mais aussi ceux de ses secteurs
traditionnels. Winton (1999) montre donc qu’une trop grande diversification peut avoir des
effets négatifs qui sont I’augmentation des risques de crédit de la banque et la réduction de ses

incitations a surveiller les emprunteurs.
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Enfin, il est intéressant de remarquer que les banques de grande taille réalisent peut-
étre de plus importantes économies d’échelle mais prennent aussi plus de risque que les
banques de petite taille. Boyd et Graham (1991) montrent par exemple qu’aux Etats-Unis, les
grandes banques sont celles qui prennent le plus de risque.

En particulier, ils expliquent que pendant les années 70 et 80, la proportion de banques
de grande taille qui ont fait faillite est supérieure & celle des banques de petite taille. Ce
résultat suggere que la prise de risque des banques de grande taille dépasse 1’exploitation des
économies d’échelle réalisées notamment en termes de diversification.

Ainsi, on voit donc qu’une limitation de la taille des banques est une solution
envisageable et complémentaire a un renforcement des fonds propres bancaires. Cette
limitation aurait un effet positif pour la stabilité du secteur financier en réduisant les
incitations a prendre des risques mais pourrait avoir des inconvénients pour les banques en
termes d’économie d’échelle et de diversification. Cependant, ces inconvénients doivent étre
nuancés par le fait qu’étre de plus petite taille et moins diversifiée n’a pas nécessairement des
effets négatifs sur I’efficacité, le fonctionnement et les résultats d’une banque. Enfin, comme
le fait remarquer Simon Johnson, une limitation de la taille des banques pourrait conduire a
une diminution des économies d’échelle mais cela doit étre mis en relation avec le fait que
cela permettrait d’économiser les cotits (souvent importants) liés au sauvetage des banques
« too big to fail ».

Une limitation de la taille des banques apparait donc comme une option intéressante
dans le cadre d’une nouvelle régulation financiere. Cependant, elle devra nécessairement étre
accompagnée d’autres mesures. Adrian et Shin (2010) font d’ailleurs remarquer que ce serait
une erreur de se focaliser uniquement sur la taille des banques. En effet, ils expliquent que
comme les bilans des banques sont valorisés en valeur de marché, une réponse a un
changement de prix peut donner lieu a une réaction d’ampleur disproportionnée. Ils insistent
notamment sur le fait que le bilan de LTCM était de petite taille par rapport a la totalité du
secteur financier mais que I’impact de sa faillite aurait été largement sous-estimé si seule la
taille avait été prise en compte. De méme, ils expliquent que la taille des expositions aux
crédits sub-primes était faible par rapport au passif de I’ensemble du systéme financier mais

que la crise des subprimes a été trés importante.
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Diminuer la taille des banques afin qu’elles ne soient plus « too big to fail » pourrait
donc étre une bonne chose pour la stabilité de I’économie mais il faut également bien garder a
I’esprit que les banques peuvent non seulement étre «too big to fail » mais aussi «too
interconnected to fail ». En effet, une banque peut choisir de prendre des risques de maniére
excessive mais également de prendre des risques qui soient tres fortement corrélés avec ceux
d’autres banques. Schuermann et Stiroh (2006) montrent par exemple que parmi toutes les
entreprises du S&P 500, la corrélation existant entre les rendements des banques était plus
forte qu’entre les rendements des entreprises de n’importe quel autre secteur. Or, si les
banques prennent des risques importants et corrélés, cela augmente la probabilité qu’elles
fassent faillite en méme temps et renforce I’importance de la solidité des banques au niveau

individuel qui peut notamment étre améliorée grace a une augmentation des fonds propres.
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LE RECOURS A DES MECANISMES D’ASSURANCE

Une limitation de la taille des banques n’est pas la seule mesure complémentaire a un
renforcement des fonds propres bancaires qui ait été développée ces derniers temps afin de
mettre en place une meilleure régulation bancaire. En effet, certains développent 1’idée que les
banques et en premier lieu celles considérées comme « too big to fail » doivent s’auto-assurer
afin que les Etats ne soient pas systématiquement obligés d’intervenir pour les sauver en cas
de faillite.

Les différents ministres des Finances des pays de 1’Union européenne réfléchissent a
I’idée de taxer les banques pour éventuellement créer une sorte de fonds d’assurance faillite
qui porterait secours aux institutions financiéres en cas de crise. La création d’un tel fonds
présenterait un avantage majeur en ce qui concerne la réduction des colts associés a la faillite
et au sauvetage des banques. En effet, cela permettrait que les colts de sauvetage des banques
ne soient, au moins en partie, plus supportés par les Etats et donc les contribuables mais par
les banques elles méme.

Cependant, 1’éventuelle mise en place de ce fonds d’assurance suscite de nombreuses
interrogations. Tout d’abord, certains plaident pour que les ressources soient directement
incorporées au budget des Etats qui resteront obligés de porter secours aux banques si le fonds
n’est pas en mesure d’assurer un sauvetage d’ampleur suffisamment grande. Deuxiémement,
ce fonds permettrait que les banques s’auto-assurent mais ne réduirait pas les problémes
d’aléas moraux et en particulier les incitations des banques a prendre des risques de maniére
excessive.

L’idée d’un recours a des mécanismes d’assurance dans le cadre de la régulation
bancaire est également développée par Kashyap, Rajan et Stein (2008). En effet, ils insistent
sur le fait qu’un renforcement des exigences en fonds propres des banques ne permet pas
d’éliminer les problémes de liquidations d’actifs et les externalités (identifiées dans la
premiere partie) qu’elles font peser sur le reste en économie. Cela s’explique par le fait que si
une banque est tenue de respecter une exigence en fonds propres donnée (avec ses actifs

représentant un multiple fixe de son capital), lorsqu’une crise érodera une bonne partie de son
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capital, elle devra soit liquider une partie de ses actifs soit lever du capital et ce que son ratio
de capital minimum soit de 8 % ou plus elevé.

Au contraire, ils consideérent qu’il pourrait s’avérer plus efficace de mettre en place un
mécanisme d’infusion de capital qui soit contingent a I’apparition d’une crise plutdt que
d’obliger les banques a maintenir en permanence un ratio €élevé de fonds propres. De plus,
cela permettait selon eux de contourner les frictions qui poussent les banques a étre réticentes
a emettre du capital en particulier en temps de crise.

Kashyap, Rajan et Stein (2008) développent 1’idée que pour mettre en place la
meilleure régulation financiére possible, il convient de partir du constat que les banques
auront besoin d’étre recapitalisées pendant certaines périodes de crise et de mettre en place a
I’avance des mécanismes pour que cette recapitalisation soit assurée par des investisseurs
privés. En d’autres termes, si la défaillance fondamentale du systéme financier est la lenteur et
la faiblesse de la recapitalisation des banques en périodes de crise alors les régulateurs
devraient chercher un moyen d’accélérer le processus de recapitalisation par le secteur privé.

Ils insistent sur le fait que cette approche se distingue a la fois de celles ou les
gouvernements sont directement impliqués dans la recapitalisation et de celles ou les
institutions financiéres sont obligées de détenir plus de capital. Ils proposent alors d’obliger
les banques a acheter des assurances de capital qui se déclencheraient si 1’ensemble du
systéme financier connait des problemes suffisamment importants.

De maniére plus spécifique, imaginons une banque ayant 500 milliards de dollars
d’actifs risqués pondérés. Kashyap, Rajan et Stein (2008) suggerent que les régulateurs
laissent a cette banque le choix entre d’un c6té une augmentation de 2 % de son ratio de
capital ce qui I’obligerait a émettre 10 milliards de dollars de fonds propres et de I’autre
’acquisition d’une police d’assurance qui paierait 10 milliards de dollars si un événement
systémique apparaissait (dans le cas ou aucune crise n’aurait lieu, les 10 milliards seraient
rendus a la banque avec des intéréts a I’échéance du contrat d’assurance). L’idée centrale de
la proposition de Kashyap, Rajan et Stein (2008) est de remédier au fait qu’en cas de crise, les
institutions financiéres soient beaucoup plus enclines a liquider des actifs plutdt qu’a lever du
capital. En effet, leur approche basée sur I’assurance peut étre vue comme un moyen pour le
secteur privé de s’engager a procéder a l’injection de capital sans avoir recours aux

gouvernements.
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Kashyap, Rajan et Stein (2008) insistent sur le fait que cette proposition d’assurance
des banques n’a pas pour but de remplacer d’autres réformes mais plutét d’étre un
complément et une maniére de donner plus de flexibilité au systeme afin de réduire les colts
de la régulation. On voit ainsi qu’un mécanisme d’assurance peut étre complémentaire avec
un renforcement des fonds propres bancaires et résoudre (au moins en partie) les problémes
de liquidations d’actifs qu’une augmentation des exigences en capital des banques ne résolvait
pas pleinement.

Acharya, Pedersen, Philippon et Richardson (2010) proposent aussi d’avoir recours a
des mécanismes d’assurance contingents mais leur approche est radicalement différente de
celle de Kashyap, Rajan et Stein (2008). Comme Acharya et Thakor (2010), ils considérent
qu’une des failles de la régulation actuelle est que les banques n’internalisent pas les cofits du
risque systémique qu’elles font peser sur ’ensemble du systéme financier et de I’économie.
En effet, les exigences en capital imposées par exemple par le comité de Béle cherchent a
limiter le risque de chaque institution financiére mais ne forcent pas les banques a internaliser
les colts liés a une faillite collective. En d’autres termes, chaque banque peut prendre des
mesures pour réduire son risque de faillite mais pas nécessairement le risque de faillite de
I’ensemble du systéme financier.

Pour éviter que les institutions financiéres soient incitées a prendre des risques qui
sont portés par d’autres et augmentent le risque systémique, Acharya, Pedersen, Philippon et
Richardson (2010) plaident pour la mise en place d’une régulation sur le risque systémique.
IIs proposent en particulier que chaque institution financiére soit obligée de payer une taxe
basée sur ses pertes anticipées conditionnellement a I’apparition d’une crise systémique. Plus
précisément, les institutions financiéres devraient acheter une assurance en capital contingente
c'est-a-dire une assurance contre les pertes qu’elles subiraient en cas de chocs systémiques. Le
co(t de cette assurance déterminerait alors le montant de la taxe « systémique » dont devrait
s’acquitter chaque banque.

Le colt de I’assurance permettrait de calculer la contribution de chaque institution
financiere au risque systémique et de lui faire payer une taxe en conséquence. Cette taxation
du risque systémique permettrait donc de limiter le risque d’une crise du secteur financier qui

se répandrait a I’ensemble de 1’économie.
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En effet, I'introduction de cette taxe systémique permettrait de contrebalancer les
incitations des banques a avoir un niveau de levier élevé pour tirer profit des avantages
fiscaux et des garanties sur la dette. Avec la mise en place d’une régulation sur le risque
systémique, une banque qui augmenterait son levier bénéficierait certes d’avantages fiscaux
plus importants mais devrait s’acquitter dans le méme temps d’une plus grande taxe
systémique.

Cette taxe systémique pourrait donc complétée la régulation en capital en limitant les
incitations des banques a s’endetter fortement et en réduisant les coiits de sauvetage des

institutions financieres en faillite.
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MECANISMES RENDANT LES AUGMENTATIONS DE CAPITAL
CONTINGENTES A L’APPARITION
D’UN CHOC OU D’UNE CRISE

Un des objectifs de la proposition de Kashyap, Rajan et Stein (2008) était de remédier
au fait que les banques se recapitalisent trop lentement en temps de crise. La vitesse de cette
recapitalisation est un élément central de la réglementation bancaire. De nombreuses
propositions ont ainsi été avancées pour permettre aux banques de reconstruire leur niveau de
fonds propres le plus rapidement possible aprés un choc. Au premier rang de ces propositions,
on trouve l’incorporation au bilan des banques de produits financiers hybrides qui se
convertiraient automatiquement en capital en cas de choc négatif.

Flannery (2005) propose par exemple d’avoir recours a des « Reverse Convertible
Debentures » (RCD) qui seraient automatiqguement convertis en equity si le ratio de capital
(en valeur de marché) de la banque devenait inférieur a un seuil prédéfini. L utilisation de ces
RCD permettrait donc aux banques de réduire facilement leur niveau de levier si elles en ont
besoin. Ces RCD se différencient des obligations convertibles classiques pour deux raisons
principales. Tout d’abord, elles sont converties au prix actuel de ’action ce qui force les
actionnaires a supporter les codts de leur prise des risques. De plus, la conversion se fait
automatiquement si le ratio de capital de la banque est trop bas. Ainsi, ni I’émetteur, ni
I’investisseur ne disposerait d’une option concernant cette conversion.

Flannery (2005) explique que I’utilisation de ces RCD pourrait rendre automatique la
recapitalisation des banques en cas de choc a I’actif et donc ainsi protéger les épargnants et les
contribuables. Elle pourrait également réduire les incitations des banques a prendre des
risques de maniére excessive. En effet, les actionnaires des banques seraient obligés
d’internaliser la totalité des colts associés aux risques qu’ils prennent. De plus, tant qu’elles

ne sont pas converties, les RCD donnent droit a des intéréts qui sont déductibles fiscalement.

95



Ainsi, les RCD pourraient permettre aux banques de continuer a profiter des avantages
fiscaux liés a la dette tout en étant stires d’étre recapitalisées sans délai en cas de diminution
de la valeur de I’actif.

L’introduction de nouveaux types de produits financiers comme les RCD pourrait
donc s’avérer utile pour résoudre les problémes li€s aux réticences des banques a émettre du
capital et améliorerait ainsi la régulation bancaire. Plusieurs variantes des RCD proposees par
Flannery (2005) ont été développées pour renforcer et compléter I’impact de ces obligations
convertibles sur le comportement des banques en temps de crise.

Berg et Kaserer (2010) expliquent que les obligations convertibles contingentes (a une
diminution du ratio de capital) permettent de renforcer la résilience du systeme financier et de
réduire les colts liés au sauvetage des institutions financiéeres par les contribuables. Ils
considerent donc que les obligations convertibles contingentes comme les RCD renforcent les
fonds propres bancaires en cas de détresse financiere mais peuvent poser des problémes
d’incitations.

Ils proposent alors un nouveau type d’obligations convertibles « Convert-to-Surrender
Bonds » (CoSu Bonds) qui ont la particularité de réduire les incitations des banques a prendre
des risques. Plus précisément, les CoSu Bonds seraient également converties en capital en cas
de détresse financiére. La différence résiderait dans le fait qu’en cas de conversion les anciens
actionnaires seraient éliminés et leurs actions iraient aux nouveaux actionnaires. Ainsi, en cas
de détresse financiére, les actionnaires subiraient des pertes trés importantes ce qui les
rendrait averses au risque et alignerait les incitations des actionnaires et des dirigeants de
banques sur celles des régulateurs.

L’idée d’avoir des augmentations de capital qui soient contingentes a la détérioration
de la situation des banques est également développée par Hart et Zingales (2009). Ces
derniers proposent d’obliger les grandes institutions financiéres a détenir un niveau de capital
suffisamment élevé pour que le prix de leur propre Credit Default Swap (CDS) ne dépasse pas
un seuil prédéterminé. Si le prix du CDS dépasse le seuil et que la banque ne procede pas a
une émission de capital, les actionnaires perdront leurs actions et seront remplacés par le
régulateur.

Hart et Zingales (2009) veulent donc reproduire avec les banques les mécanismes des
appels de marge. Par exemple, si un investisseur achéte des actions et que le prix des actions
diminue, il devra répondre a un appel de marge et choisir soit d’augmenter le montant de

collatéral, soit de liquider sa position.
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Avec un systéeme dynamique d’appels de marge, un broker minimise le montant de
collatéral de ses clients tout en s’assurant que la dette sera repayée de maniére certaine.

De maniére similaire, Hart et Zingales (2009) proposent que les banques détiennent
suffisamment de collatéral (de fonds propres) pour assurer que I’intégralité de leur dette (et
pas seulement les dép6ts) soit rembourseée de maniere certaine. Si une fluctuation de la valeur
des actifs de la banque rend la dette risquée, les actionnaires devront répondre a un appel de
marge et choisir d’injecter davantage de capital ou de perdre leurs positions (c'est-a-dire leurs
actions). Cependant, comme la valeur des investissements de la banque est difficilement
déterminable, ils proposent d’utiliser le prix du CDS de la banque comme élément
déclencheur de 1’augmentation de capital. Cette décision se justifie par le fait que le prix du
CDS est un bon indicateur du risque de faillite de la banque.

Si la dette devient risquée et qu’une augmentation de capital n’a pas lieu, le régulateur
remplacera les dirigeants de la banque et la banque sera recapitalisée puis vendue. Cette prise
de contrdle par le régulateur peut étre assimilée a une forme de faillite. Le mécanisme d’Hart
et Zingales permettrait alors de bénéficier des avantages résultant de la menace d’une faillite
(notamment sur la discipline des dirigeants) sans pour autant imposer les codts de faillite (il
n’y aura pas de contagion ou d’effets systémiques).

Enfin, il est intéressant de remarquer que la proposition de Hart et Zingales (2009)
présente 1’avantage d’étre facilement applicable a tous les types de banques et institutions
financieres quelque soit leur structure organisationnelle (banques commerciales, bangues
d’investissement, hedge funds). Cette proposition pourrait ainsi contribuer a 1’entrée en

vigueur d’une régulation financiere beaucoup plus étendue.
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v

MECANISMES PERMETTANT D ’ELIMINER LES EXTERNALITES NEGATIVES
DE LA DETTE TOUT EN CONSERVANT SES AVANTAGES

Nous avons vu précédemment que les banques étaient sujettes a deux types de
problémes d’aléas moraux bien connus qui sont d’un c6té ’inefficacité des dirigeants et leur
recherche d’enrichissement personnel et de 1’autre la substitution d’actifs et les prises de
risque excessives. Ces problémes d’aléas moraux ont été mis en évidence par Jensen et
Meckling (1976) et se résolvent de maniére totalement opposée.

En effet, les incitations des dirigeants a rechercher des bénéfices privés sont réduites
en augmentant I’importance de la dette. De cette fagon, ’intensité¢ de la surveillance des
créanciers est amplifiée ce qui conduit a une plus grande discipline et efficacité des dirigeants.
Au contraire, les incitations a prendre des risques de maniéere excessive (afin d’enrichir les
actionnaires aux dépends des créanciers) sont réduites en augmentant le niveau de capital. De
plus, comme nous 1’avons vu dans la premiére partie, ce probléme est exacerbé dans le secteur
financier a la fois a cause de la facilité mise en évidence par Myers et Rajan (1998) avec
laquelle le risque du portefeuille d’une banque peut étre modifié mais aussi a cause des
garanties sur les dépdts comme le montrent Bhattacharya et Thakor (1993).

Ainsi, la résolution simultanée de ces deux probleémes d’aléas moraux donne lieu a des
tensions importantes et nécessite de trouver un juste milieu entre trop et pas assez de capital
(ou de maniére symétrique entre trop et pas assez de levier). En effet, toute réduction des
incitations a prendre des risques de maniére excessive augmente les incitations a rechercher
des bénéfices privés. Ainsi un renforcement des fonds propres bancaires risque de diminuer la
discipline des dirigeants de banques. Nous avons vu dans la deuxieme partie que les
dirigeants de banques pouvaient étre disciplinés et incités a agir de maniere adeéquate

autrement que par un fort niveau de levier.
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Certaines propositions ont été avancées pour répondre aux tensions existant entre les
objectifs de discipliner les dirigeants et de réduire les prises excessives des banques. Plus
précisément, 1’idée est d’accompagner le renforcement des fonds propres des banques par
d’autres mesures afin de réduire les problémes de substitution d’actifs sans pour autant
diminuer la discipline des dirigeants.

Acharya, Mehran et Thakor (2010) développent 1’idée d’imposer aux banques de créer
un compte spécial de capital. 1l serait spécial dans le sens ou les droits portant sur ce compte
seraient contingents a la réalisation de certains événements. Plus précisement, il appartiendrait
aux actionnaires si la banque est solvable comme n’importe quelle autre forme de capital.
Cependant, en cas de faillite ou de difficulté, ce compte de capital ne servirait pas a couvrir
les pertes des créanciers non assurés mais appartiendrait aux régulateurs qui pourraient
I’utiliser pour réduire leurs colits opérationnels ou pour réaliser des transferts a des
institutions solvables ou directement aux contribuables.

Acharya, Mehran et Thakor (2010) expliquent que I’intérét de ce compte spécial de
capital est de faire en sorte que le capital de la banque soit suffisamment important du point
de vue des actionnaires pour qu’ils ne soient pas incités a prendre des risques de manicre
excessive mais dans le méme temps suffisamment bas du point de vue des créditeurs pour
qu’ils gardent leurs incitations a surveiller les dirigeants et que le réle de la dette en termes de
discipline soit préservé. De plus, ils proposent que ce compte spécial de capital soit constitué
progressivement grace a une rétention des résultats afin d’éviter tout effet de signal négatif lié
a une augmentation de capital. Enfin, ils recommandent que ce compte de capital spécial soit
investi dans des actifs liquides définis a I’avance pour ne pas laisser aux dirigeants de banques
de discrétion concernant I’utilisation de ce capital.

Acharya, Mehran, Schuermann et Thakor (2011) analysent en détails les effets de cette
proposition de compte spécial de capital et considérent que ce type de réglementation en
capital serait robuste dans le sens ou elle permettrait d’atteindre simultanément quatre
objectifs. Le premier objectif est d’augmenter les fonds propres des banques (sans
nécessairement qu’elles aient & procéder a une augmentation de capital) pour renforcer la
stabilit¢ du systéme financier. Le deuxiéme est d’améliorer les incitations des banques a
réduire la probabilité d’une crise. Le troisiéme est de ne pas diluer la discipline de marché que
fournit la dette non assurée. Enfin, le quatrieme objectif est d’avoir une réglementation simple
en utilisant des instruments bien connus (fonds propres et réserves) plutdt que de nouveaux

instruments dont le prix et I’impact sur le marché sont difficiles a évaluer.
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L’importance d’une régulation financiére simple est également mise en avant par
Admati, De Marzo, Hellwig et Pfleiderer (2010) qui insistent sur la nécessité d’avoir un
montant suffisamment élevé de fonds propres plutét que d’incorporer des produits financiers
hybrides et complexes. Ils rappellent que selon le comité de Bale, la qualité du capital détenu
par les banques était relativement mauvaise et vont dans le sens d’ Acharya, Mehran,
Schuermann et Thakor (2011) en insistant sur la nécessité d’augmenter les fonds propres des
banques et de diminuer au moins provisoirement les paiements aux actionnaires.

Accompagner le renforcement des fonds propres bancaires par la mise en place d’une
mesure s’inspirant de cette idée d’un compte de capital spécial permettrait ainsi de réduire le
niveau de levier des banques et par la méme les externalités négatives qu’il faisait peser sur le
reste de I’économie tout en conservant les avantages de la dette pour discipliner les dirigeants.

Admati et Pfleiderer (2010) ont une approche similaire a celle d’Acharya, Mehran et
Thakor (2010) mais proposent une solution différente. En effet, ils font remarquer que la
plupart des discussions sur la structure des institutions financiéres semblent s’articuler autour
de deux constats souvent considérés comme axiomatiques. Le premier consiste a dire que les
niveaux de levier particulierement élevés des institutions financiéres sont associés a des
externalités négatives. Le deuxieme consiste a dire que les fonds propres sont colteux et
qu’ils doivent étre utilisés avec parcimonie. Ces deux propositions menent a une sorte de juste
milieu et la régulation optimale semble essayer de déterminer le niveau de levier qui devrait
étre autorisé pour permettre aux institutions financieres de se financer dans de bonnes
conditions sans pour autant créer trop d’externalités négatives.

Admati et Pfleiderer (2010) essayent donc de réfléchir a la mise en place d’une
structure financiere qui permette aux institutions financiéres de maintenir un niveau de levier
élevé et donc des engagements contractuels tout en éliminant ou en réduisant les codts et les
distorsions associés a la dette et en particulier les sauvetages et les colts d’agence.

Les objectifs d’Admati et Pfleiderer (2010) et d’Acharya, Mehran et Thakor (2010) se
rejoignent donc puisque dans les deux cas il s’agit de modifier la structure financiere des
banques pour conserver les avantages d’un endettement élevé (notamment la surveillance et la
discipline des dirigeants) tout en ¢liminant les problémes et colits qu’il engendre. Cependant,
la solution proposée par Admati et Pfleiderer (2010) ne repose pas sur la création d’un compte
spécial mais sur le concept de responsabilité limitée.

En effet, ils considérent que la responsabilité limitée est trés importante pour permettre

aux investisseurs d’étre diversifiés et pour assurer la liquidité des marchés financiers.
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Cependant, si la responsabilité limitée a de nombreux avantages, ils soulignent qu’elle
est aussi la source de nombreux problémes associés au levier. Par exemple, le fait qu’ils
bénéficient d’une responsabilité limitée (et que donc ils ne puissent pas perdre plus que ce
qu’ils ont investi) est une des raisons pour lesquelles les actionnaires sont incités a augmenter
le risque de la banque.

Au contraire, imaginons que la responsabilité des actionnaires des banques soit
illimitée, les actionnaires ne seraient plus incités a augmenter le risque de la banque car ils
devraient alors supporter 1’intégralité des cotits en cas de mauvais résultats. De plus, la mise
en place d’une responsabilit¢ illimitée donnerait lieu a de meilleures décisions
d’investissement puisqu’elles auraient alors comme seul objectif la maximisation de la valeur
de la banque. Admati et Pfleiderer (2010) insistent également sur le fait que cette
responsabilité illimitée éliminerait les probléemes de «debt overhang » puisque la valeur
actuelle nette de tout projet profiterait aux actionnaires. Enfin, ils expliquent que si les
ressources des actionnaires sont suffisantes pour couvrir la valeur des obligations, il n’y aurait
plus de conflits d’intéréts entre actionnaires et créanciers. Ainsi, comme il n’y aurait plus de
faillite ni de probléeme de «debt overhang », les gouvernements n’auraient pas besoin
d’injecter du capital en cas de détresse financi¢re et les colits associés au sauvetage des
banques seraient éliminés.

On voit donc que rendre les actionnaires des banques infiniment responsables pourrait
limiter les problémes de substitutions d’actifs mais aussi éliminer les colits de sauvetage des
banques souvent supportés par les gouvernements et les contribuables. Cependant, comme le
montre Grundfest (1992), il est inconcevable en pratique de mettre en place des actions avec
une responsabilité illimitée dans le contexte actuel des marchés financiers.

Admati et Pfleiderer (2010) proposent donc une solution pour obtenir les avantages
d’une responsabilité illimitée sans que les investisseurs ne doivent détenir et echanger des
actifs financiers avec une responsabilité illimitée. Cette solution consiste en la création d’une
entité appelée « Equity Liability Carrier » (ELC) dont le role serait de détenir des actions a
responsabilité illimitée et de garantir que les obligations de ces actions puissent étre
satisfaites. Plus précisément, considérons une institution financiére dont la valeur faciale des
dettes est de F. La proposition d’Admati et Pfleiderer (2010) consiste dans un premier temps a
faire en sorte que la responsabilité des actions devienne illimitée puis a créer ’ELC qui sera
une entité séparée. L’actif de I’ELC serait constitué du capital a responsabilité illimitée de
I’institution financiére et d’actifs sans risque et liquides dont la valeur nominale soit au moins

égale a F. Le passif de I’ELC ne serait constitué¢ que de capital a responsabilité limitée.
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Enfin, Admati et Pfleiderer (2010) insistent fortement sur le fait que le capital a
responsabilité illimitée de I’institution financi¢re ne doit pas pouvoir étre détenu par d’autres
entités que I’ELC.

La creation de cette ELC permettrait donc a la fois de faire en sorte que le capital de
I’institution financiére soit a responsabilité illimitée et que la dette soit sans risque. Par
consequent, les conditions sont réunies pour obtenir les avantages liés a une responsabilité
illimitée des actionnaires. De plus, les inconvénients seraient éliminés puisque le capital a
responsabilité illimitée serait uniquement détenu par I’ELC et donc aucun investisseur ne
serait forcé de détenir ou d’échanger des titres a responsabilité illimitée. Ainsi, les externalités
négatives résultant d’un fort niveau de levier serait ¢liminées tout en conservant le supposé
effet positif du levier sur la discipline des dirigeants.

Nous avons vu dans la deuxiéme partie qu’un renforcement des fonds propres
permettrait d’éliminer les externalités négatives engendrées par 1’endettement massif des
banques. Nous avons également vu que cette élimination ne se ferait pas nécessairement au
détriment d’une meilleure discipline des dirigeants. Accompagner le renforcement des
exigences en fonds propres par des mesures proches de celles proposées par Admati et
Pfleiderer (2010) ou Acharya, Mehran et Thakor (2010) donnerait encore plus de poids a cette

conclusion.
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MODIFIER LA REMUNERATION DES DIRIGEANTS DE BANQUES
ET LA COMPOSITION DES BOARDS

Nous allons maintenant voir que la structure financiére des institutions financiéres
n’est pas la seule chose qui nécessite d’étre modifiée pour renforcer la stabilité¢ du systéme
financier. En effet, la facon dont les dirigeants sont remunérés et celle dont les membres des
boards sont choisis peuvent avoir une grande influence sur les incitations des banques a
prendre des risques et donc sur leur probabilité de faillite.

Berger et Bouwman (2010) montrent que les fonds propres améliorent sensiblement la
performance des banques en temps de crise. Plus précisément, les banques qui détiennent le
plus de fonds propres augmentent leur probabilité de survie, leur part de marché et leur
profitabilité en temps de crise. Cependant, ils expliquent que malgré les effets positifs du
capital, les banques et leurs dirigeants semblent réticents a une augmentation de leur fonds
propres. Berger et Bouwman (2010) avancent que cette réticence peut s’expliquer par le mode
de rémunération des dirigeants de banques.

En effet, la rémunération des dirigeants de banques est trés souvent liée au ROE
(Return on Equity) et pourrait donc étre renforcée en gardant un faible niveau de capitaux
propres. Les choix des dirigeants de banques sont donc étre faits dans le but de maximiser le
ROE. Or, cette recherche de maximisation du ROE a tout prix est doublement problématique.
Tout d’abord, le ROE n’est pas une bonne mesure de performance comme nous 1’avons vu
précédemment et sa maximisation va pousser les dirigeants a augmenter 1’endettement et le
risque des banques.

Moussu, Ohana et Troege (2011) soulignent que le ROE est aujourd’hui devenu
I’instrument principal du pilotage des banques. En effet, il influence aussi bien la
rémunération des dirigeants que les recommandations des analystes ou le sentiment de
marché. Or, Moussu, Ohana et Troege (2011) rappellent que la maniére la plus slre et la
moins chere d’accroitre le ROE est d’augmenter le niveau de levier, ce que les banques ont
fait depuis vingt ans.

De plus, ils jugent indispensable une modification des incitations des dirigeants de
banques. lls rappellent que les entreprises non financieres ont élaboré de nouvelles mesures de

performance et qu’il est grand temps que les institutions financicres en fassent de méme.
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Il semble donc nécessaire d’accompagner les exigences en fonds propres faites aux
banques d’une modification de la rémunération des dirigeants. Ces derniers ne doivent plus
étre incités a maximiser le ROE qui n’est pas une bonne mesure de performance. En effet, ces
incitations les poussent a accroitre le risque et le levier des banques.

La rémunération des dirigeants peut avoir un impact sur les incitations des banques a
prendre des risques mais c’est aussi le cas pour la composition des boards.

Minton, Taillard et Williamson (2010) examinent les relations entre la composition
des boards des banques et leur performance avant et pendant la crise. En particulier, ils
s’intéressent a I’impact de I’expertise financiere des boards sur la prise de risques et les
résultats des banques.

Ils conjecturent que parce qu’ils ont une meilleure connaissance des instruments
financiers, une plus grande proportion d’experts financiers parmi les membres indépendants
améliore ’efficacité de la prise de risque des institutions financicres. L hypothése alternative
est que les experts financiers du boards connaissent bien les mécanismes de garantie offerts
par les gouvernements et la position des actionnaires et vont par conségquent pousser a une
prise de risque excessive bénéficiant aux actionnaires.

Plus précisément, Minton, Taillard et Williamson (2010) examinent sur un échantillon
de 652 banques réparties dans 19 pays, les relations entre d’un coté la composition des boards
et de I’autre le rendement de 1’action des banques entre 2007 et 2008, les changements dans la
valeur des banques (Q de Tobin), et la probabilité de recevoir des fonds du TARP.

Ils montrent que I’expertise financiére du board diminue la performance de 1’action
des banques et la valeur des banques pendant la crise (en particulier pour les grandes
banques). De plus, ils constatent que parmi les grandes banques, celles qui ont le plus
d’experts financiers dans leur board avaient également les plus faibles ratios de capital et de
tier 1. Enfin, ils montrent que la fraction d’experts financiers augmente significativement le
risque total de la banque.

Les résultats de Minton, Taillard et Williamson (2010) mettent donc clairement en
évidence que la composition des boards des banques peut avoir un impact important sur la
prise de risque et la performance des institutions financiéres, en particulier celles de grande
taille. En méme temps qu’un changement de rémunération des dirigeants de banques, on
pourrait imaginer une modification des criteres de sélection des membres des boards. Ces
deux mesures pourraient étre parfaitement complémentaires avec un renforcement des

exigences en capital pour diminuer les incitations des banques a prendre des risques.
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VI

CONCLUSION

Nous venons de voir que de nombreuses mesures pouvaient étre envisagées pour
compléter le renforcement des exigences en fonds propres faites aux banques et améliorer
ainsi la régulation bancaire.

Limiter la taille des banques et ainsi éviter 1’apparition de banques « too big to fail »
diminuerait les incitations a prendre des risques pour exploiter les garanties des
gouvernements (notamment les assurances des dépots). De méme, I’instauration d’une taxe
sur le risque systémique obligerait les banques a internaliser les colits d’une faillite collective
du systeme financier et en réduirait la probabilité.

La lenteur et la faible ampleur de la recapitalisation des banques en temps de crise
produisent des externalités négatives. Le recours a des émissions de capital contingentes (ou a
des obligations convertibles contingentes) a des chocs permettrait de résoudre une faille de la
réglementation actuelle.

Un des principaux reproches qui avait été fait au renforcement des fonds propres des
banques était la perte du role joué par la dette sur la discipline des dirigeants. Or, nous avons
pu constater que des mesures comme la création d’un compte spécial de capital ou d’actions a
responsabilité illimitée permettraient d’éliminer les externalités négatives résultant d’un fort
endettement tout en conservant ses avantages.

Enfin, il apparait absolument indispensable de modifier la rémunération des dirigeants
de banques afin qu’elle ne soit plus basée sur le Return on Equity (ROE). En effet, nous avons
vu que le ROE n’était pas une bonne mesure de performance. De plus, la recherche de la
maximisation du ROE pousse les dirigeants a augmenter considérablement 1’endettement et le
risque des banques. Ne plus baser la rémunération des dirigeants sur le ROE permettrait donc
de diminuer les incitations a prendre des risques et renforcerait la stabilité du systeme
financier.

Ces différentes mesures pourraient donc s’avérer bénéfiques pour réduire les risques
de faillite collective du systeme financier et améliorer I’impact d’un renforcement des fonds
propres bancaires. Il faut cependant bien garder a I’esprit que ces solutions représentent certes
un excellent complément mais ne sauraient en aucun cas remplacer une recapitalisation des

banques.
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CONCLUSION GENERALE

Les banques ont indéniablement un réle et un fonctionnement a part dans 1’économie.
Elles ont vocation a collecter les dépbts des épargnants. Il est donc normal qu’elles aient un
niveau de levier relativement ¢€levé et ce d’autant plus que les dépots ont théoriquement et
empiriquement un impact positif sur le fonctionnement et la performance des banques.

Cependant, tout en continuant a collecter de nombreux depdts, les banques devraient
diminuer I’'importance de leur dette financicre (en particulier celle a court terme) et augmenter
leur montant de fonds propres. Un renforcement des fonds propres bancaires s’avérerait
bénéfique.

En effet, la crise financiére a largement mis en évidence la fragilité des banques et
celle de I’ensemble du secteur financier. Si ’on s’intéresse a l’objectif de régulation
financiére et de stabilité du systéme financier, un renforcement des fonds propres des banques
aurait un effet positif indéniable.

Plus précisément, nous avons vu que le fort niveau de levier des banques ainsi que leur
réticence a lever du capital en temps de crise créaient de fortes externalités négatives pour
I’ensemble de I’économie (comme par exemple les phénomenes de liquidations d’actifs). Une
meilleure capitalisation des banques diminuerait également leurs incitations a prendre des
risques de maniére excessive et par la méme le risque et les codts de faillite souvent supportés
par les contribuables. Enfin, les études empiriques récentes ont vanté le réle joué par le capital
sur la résistance et la performance des banques en période de crise.

Il est intéressant de remarquer que les bénéfices de ce renforcement du niveau des
fonds propres en matiére de stabilité de 1’économie ne seraient pas obtenus au détriment du
bon fonctionnement des banques, de leur valeur ou de leur performance.

En effet, une meilleure capitalisation n’altérerait pas la distribution de crédits ou la
création de liquidité des banques. Au contraire, cela pourrait méme rendre plus optimales les
décisions d’octroi et de surveillance des crédits.

De méme, de plus fortes exigences en fonds propres ne devraient pas affecter la valeur
des bangues ni augmenter leurs codts de financement de maniere prononcée. En effet, le colt
des fonds propres est certes supérieur a celui de la dette mais une plus forte capitalisation
réduira le risque de la banque et donc la rentabilité exigée sur les fonds propres.
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Concernant les conflits d’agence, un renforcement des fonds propres permettrait de
diminuer les problémes de substitutions d’actifs qui incitent les banques a prendre des risques
aux depends des contribuables. Au contraire, cette recapitalisation ne devrait pas diminuer
sensiblement la discipline des dirigeants de banques. En effet, la discipline des dirigeants peut
étre obtenue par d’autres mécanismes qu’un fort endettement. De plus, d’autres mesures
comme la mise en place d’un compte spécial de capital ou d’actions a responsabilité limitée
permettraient d’éliminer les externalités négatives d’un fort endettement tout en conservant
ses avantages pour discipliner les dirigeants.

Ainsi il apparait qu’un renforcement des fonds propres permettrait de rendre la
structure financiere des banques plus optimale.

Néanmoins, malgré les bénéfices d’un niveau de capital plus ¢élevé, les dirigeants de
banques semblent tres réticents a une augmentation des exigences minimales en fonds
propres. Cette réticence peut s’expliquer par le fait que la rémunération des dirigeants de
banques dépend en grande partie du ROE. Or, nous avons vu que le ROE n’¢était pas une
bonne mesure de performance et que sa maximisation poussait les banques a s’endetter
fortement et a prendre des risques de maniére excessive.

Par conséquent, il apparait nécessaire que le renforcement des fonds propres bancaires
s’accompagne d’une modification de la rémunération des dirigeants.

D’autre part, le simple fait d’augmenter les exigences en fonds propres ne rendra
évidemment pas la régulation financiére parfaite et sans faille. Toutefois, de nombreuses
solutions peuvent étre envisagées pour renforcer la stabilité du systéme financier. Par
exemple, une réduction de la taille des banques afin d’éviter I’apparition de banques « t00 big
to fail » pourrait limiter les incitations a prendre des risques. De méme, le recours a des
augmentations de capital contingentes a I’apparition d’un choc pourrait réduire les colits de
faillite des banques.

Enfin, s’il apparait nécessaire de revoir a la hausse les exigences en fonds propres, il
conviendra d’é€tre attentif aux types d’actifs auxquels ont recours les banques. En effet,
Flannery (2005) tout comme Hart et Zingales (2009) font remarquer que dans le capital
réglementaire des banques, on pouvait trouver de la dette hybride ou subordonnée. Cette dette
a une séniorité inférieure a celle des dépots et peut donc servir a protéger les épargnants.
Cependant, elle n’a pas la méme capacité que le capital de type tier-1 a absorber les pertes et a
diminuer les incitations a prendre des risques. Il serait donc bénéfique de renforcer le niveau

de capital des banques mais il faudra prendre garde a la qualité de ce capital.
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