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INTRODUCTION GENERALE

Deés le début de la décennie 1990, le systeme fimanwndial est entré dans une phase de
restructuration sans précédembarquée par l'intégration croissante des marché&apigaux

et une interdépendance accrue des économies. €Cespus, bien connu sous le vocable de
globalisation financiere, permet aux entreprisesnailleur accés au financement, offre aux
épargnants une plus grande possibilité de placeateatcroit ainsi la liquidité de I'économie

mondiale.

Cependant, cette globalisation financiere compdiéaormes risques. En effet, en créant une
interconnexion entre les systemes financiers nationelle facilite la transmission des chocs,
par un effet de contagion. C’est ainsi qu'un dégiue local, se transforme aussitét en une
crise systémique comme I'a montré la crise finaleci@cente. Une perturbation du systeme
financier génére de nombreuses pertes pour I'éc@no8elon le FMI (2010), la crise
financiére de 2007-2008 a été a 'origine d’'uneesdmn qui a entrainé une perte cumulée de
production d’environ 25 % du PIB mondial. La défaice du systéme financier oblige en
outre les gouvernements a injecter des ressounspsriantes a travers les opérations de
renflouement. En particulier, les gouvernements noédique du Nord et d’Europe ont
dépensé en moyenne entre 3 et 5 % de leur PIB @adter I'effondrement du systeme
financier (Gottlieb et al ; 2012).

Dans ce contexte, 'adoption de mesures réglenrestaifficaces, a méme de remédier a la
vulnérabilité du systeme financier devient un enmjgjeur. Dans cet ordre idée, les décideurs
politiques n’'ont eu de cesse d’élaborer et de promio des mesures visant a sauvegarder le
systeme financier: on parle alors de régulatiometteC derniére présente une double
composante, a savoir, une perspective macropridlergt une perspective microprudentielle.
L'objectif étant de prévenir les crises financiesgstémiques, d’éviter les pertes en termes de
PIB pour la premiére et de limiter les difficultéslividuelles des institutions financiere puis

de protéger les consommateurs pour la secondeo(B03).

Au demeurant, la survenance des crises nonobsexisténce de mesures réglementaires
(Béle 1 a Bale 3), nous améne a nous interrogelesurefficacité, autrement dit, de I'impact
gu’elles ont théoriguement sur les institutionsafinieres. En effet, la détention de capital

réglementaire sensée permettre de réduire leeisgprésente un codt pour les banques,
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lesquelles ont recours a l'arbitrage de capitderggntaire pour éviter les codts induits par la
détention d'un tel capital (Gilles et al, 2013).elh résulte une baisse de l'efficacité de la
régulation. Outre ce contournement, nous posons datie études maintes interrogations
relatives a l'efficacité de la régulation. Entreragt les mesures réglementaires prennent-elles
en compte tous les facteurs de risque ? La mise@vre du dispositif réglementaire actuel
constitue-t-elle une condition suffisante a la stigdu systeme financier ?

Ces questions sont examinées a travers deux madelesodele de Zhang et al (2008) et
celui de Blum (2007). Si le premier a pour vocatitnmontrer qu’une régulation du capital
se justifie d’un point de vue théorique, puisquigbant les banques a réduire leurs risques,
l'intérét du second est de montrer que les rad®solvabilité peuvent inciter a la prise de
risque, d’'ou la nécessité d’'un ratio de levier.s kenclusions de ces travaux nous aideront a
mieux appréhender la résonance qu’a la régulationes comportements de prise de risque

des banques.

L'objectif général de I'étude est d’évaluer I'impage la régulation sur la propension des

banques a réduire les prises de risques. Pludisp@cnent, il s’agira :

« De montrer que lactivité¢ d’intermédiation est ingéquement risquée dou la
nécessité de la réguler.

% Ensuite d'apprécier I'effet d’'une exigence de capiéglementaire sur la résilience des
banques.

+« Enfin de montrer que la régulation comporte un coat

La structuration de I'étude présente deux partizans la premiére, nous abordons les
fondements de la régulation du secteur bancaite.rit en évidence d’'une part, I'existence
de risques inhérents a I'asymétrie d’informatiorada gestion de portefeuille des banques
(chapitre 1), et d'autre part, une prise de ristige au cadre macroéconomique et aux
mutations du systéme bancaire (chapitre 2). La idewx partie quant a elle examine
I'efficacité théorique de la régulation en termegétiuction du risque. L'impact théorique du
capital réglementaire sur le comportement de plisgsque des banques est analysé (chapitre
3), avant de montrer qu’une régulation trop cogtrante induit des externalités néfastes au
reste de I'’économie, car favorisant le développdrdem systeme bancaire non régulé ce qui
amplifie la procyclicité du systeme financier ehdeplus probable I'éventualité du risque

systémique (chapitre 4).

Y
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PREMIERE PARTIE :

LES FONDEMENTS DE LA
REGULATION
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CHAPITRE | : GESTION DE PORTEFEUILLE, ASYMETRIE
INFORMATIONNELLE ET PRISE DE RISQUES

Dans I'’économie moderne, les banques assurent lannmr@croéconomique important sous
forme de financement intermédié de I'économie. Etlssposent a cet égard, d’'un pouvoir de
création monétaire et permettent aussi le foncaomnt du systéme des paiements ;
garantissantin fine I'efficacité économique. Ainsi, assument-elles double réle, de

transformation des risques et des échéances.

D’une part, la banque se substitue aux agents acit@ple financement en évitant a ceux-ci,
de rechercher par eux-mémes les meilleurs emprapessibles et vice versa pour les agents
a besoins de financement. En se positionnant el@p®sants et emprunteurs, elle réduit
'asymétrie d’'information et par conséquent le cdétl’'opération pour les deux catégories.
Ce faisant, elle s’engage a supporter le risqua dan remboursement de I'emprunteur : on
parle alors de transfert de risque. D’autre partmatieére d’échéance, la banque s’évertue a
faire correspondre des emprunteurs dont la durémmiunt coincide exactement avec la
durée de dépbt d’'un préteur. On retrouve a nouMaanption d’asymétrie d’'information. La
banque en se placant entre les deux parties ctanitas transforme I'échéance mais aussi
assume un risque en cas de non respect de I'éghdastensuit que le bon fonctionnement
de l'activité de crédit repose sur la cofinancle est par excellence, le lieu d’'un commerce

de promesses pour reprendre I'expression de G{zQal).

Cette forte dépendance par rapport a une séqueaeéngments futurs dont les agents ne
sont pas capables de connagéixeante pose ainsi le probleme du fonctionnement des inéarc

financiers. Comment tenter de réduire ou leverecettertitude ? C'est en cela, que la
régulation trouve tout son sens. Elle se justifla fois par la surexposition des banques aux
risques comme nous l'avons montré plus haut maisi ques la nécessité de prévenir les

risques systémiques vu le degré d’imbrication a#igigés bancaires.

La régulation financiere définie comme un ensenda@aégles, d’incitations et de pratiques
des autorités publiques de supervision qui visestaurer et a maintenir la stabilité financiére
(Mishkin, 2010) est administrée a la fois a I'ébdhehicroéconomique par les institutions

bancaires et a I'échelle macroéconomique par lesgisupublics.

Y
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Dans ce chapitre, nous montrons comment la présdiasymétrie d’information due a
limparfaite connaissance des emprunteurs et &ui@asce fournie par les autorités conduit
les banques dans la gestion de leur portefeudfexposer a plus de risque d’ou la nécessité

d’une régulation particuliere du secteur.

[.1. Politique de supervision micro-prudentielle, aymétrie informationnelle
et prise de risque

Les agents économiques dans leurs interactiongdigroies ne détiennent pas toujours la
méme quantité d’information. Ce déséquilibre infatibnnel est désigné par la notion
d’asymétrie d’information. L'avantage en termesnfbrmations dont dispose un agent
economique constitue pour lui une ressource qoidrp utiliser a son profit. On parle alors
de rente informationnelle (Wasmer, 2010). Cette ni@gdion de l'information conduit les
banques et les établissements de crédit & metweuere des mesures micro-prudentielles qui
visent a garantir leur solidité et leur solvabilig a garantir aux déposants la sécurité de leurs
dépdts et leur restitution, et a I'emprunteur géméficie momentanément du dépdt, la mise a

disposition du prét jusqu’a I'échéance convenue.

La présence de l'asymétrie d’information conduik garoblemes de sélection adverse et
d’aléa moral. Dans cette partie nous montrons aubdse de la littérature économique,
comment l'imperfection de [linformation conduit a upl de risque et donc au

dysfonctionnement du systeme financier.

[.1.1. La sélection adverse

Une caractéristique fondamentale du fonctionnengenimarché du crédit est la présence
d’'informations asymétriques entre banques et empuusit Selon Stiglitz et Weiss (1981), la
conséquence de cette imperfection de l'informaéisinle rationnement de crédit. lls montrent
dans un modele composé d’'une banque et d’'un grdepgprunteurs ayant chacun un projet
gu’une situation de surliquidité de la banque magxister avec des demandes de crédits non

satisfaites en raison de l'asymétrie d'information’est le rationnement du crédit. Le

i
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phénomene de sélection contraire permet donc dépigl pourquoi le rationnement du crédit
correspond a I'équilibre sur le marché et ou ikisee que des clients a hauts risques.

L'incertitude qu’ont les banques sur la qualité @sprunteurs c’est-a-dire leur capacité
réelle a rembourser le prét, les oblige a se prénuontre le risque de défaut. La procédure
s’opere par le biais de la prime de risque domtaiaque tient compte dans la fixation du taux
d’intérét. Elle fixe le taux d’intérét en fonctiatu niveau de risque moyen des investisseurs.
La catégorie des investisseurs dont les projetd smins risqués se sentira |ésée car
considérant que le taux d'intérét appliqué est tétgvé pour leur niveau de risque. Par
conséquent, ces derniers s’excluront du marchésgdat que les investisseurs plus risqués.
On parle d’anti sélection pour désigner le mécaaigar lequel les banques dans le tri des

risques parviennent a sélectionner les mauvaisessqu

Lorsque les emprunteurs de faibles risques seengtdu marché, le risque de défaut pesant
sur l'actif de la banque s’accroit (Ferrari, 2006kxiste donc un niveau de taux d’'intérét dit
d’équilibre ou optimal i.e. en deca duquel le rendet espéré de la banque est sous optimal
et au dela duquel le rendement de la banque débtais a cet équilibre, tous les demandeurs
de crédit ne sont pas satisfaits. C'est ainsi gusmhque dans la mise en ceuvre de sa politique
micro prudentielle opere a travers l'usage du tdintérét une anti sélection qui la laisse en
présence que d’'agents a risque. En revanche, lepemieurs qui s’auto excluent du marché
s’orientent vers des sources alternatives de feraeat notamment les valeurs mobilieres
pour se financer. Nous montreront plus en détailsd@ chapitre suivant que ce recourt
croissant a la finance de marché amenuise la gbilfté et constituent un canal important de

prise de risques.

1.1.2. Gouvernance des banques, contrdle du risqt aléa de
moralité

L’asymeétrie d’'information se manifeste sous une e forme appelée aléa de moralité. Il
y a aléa moral lorsqu’apres la signature d’'un @intiune des deux parties est en mesure de
Iéser I'autre compte tenu du fait qu’elles ne digpbpas de la méme information (Beitone, et
al, 2007). Nous analysons ici ce phénoméne a sdaerelation qu’il est convenu d’'appeler

principal/agent. Lorsque les dirigeants (agents) agsurent la gestion des banques se

)
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distinguent des propriétaires, ils peuvent agirsdaanr propre intérét plutét que dans celui des
actionnaires (les principaux). En effet, détenant, pas, un faible droit de propriété, les

dirigeants sont moins incités a étre regardantI’suportance des risques qu’ils prennent.

Une accumulation des risques pouvant conduire dailées, comme ce fut le cas lors de la

crise de 2007.

Laeven et Levine (2008) se sont intéressés daasetude empirique a la relation entre la
prise de risque par les banques, leurs structlegzrapriété et la régulation. lls mettent en
évidence, I'existence d’'un conflit d’'intéréhtre les dirigeants des banques et les propaétair
puis montrent que la prise de risque des banques pasitivement avec la part comparative
des actionnaires au sein de chaque banque. En, paine ces auteurs, la relation risques
bancaires et régulation du capital, dépend de mamigtique de la structure du capital de
chaque banque. Le signe réel de l'effet margindadéglementation sur le risque est donc
fonction de la composition de la structure de pegpr Ainsi, pourrait-on conclure qu’une

méme reglementation aura des effets différentslesuisque bancaire en fonction de la

structure de gouvernance de chaque banque.

Le risque moral s’empire lorsque les actionnairag gensibiliser les dirigeants a la pérennité
de la banque, offrent a ces derniers, des rémumésgiroportionnelles aux résultats réalisés.
Dans ce contexte, les dirigeants chercheront amiser leurs profits et s’engageront dans
des activités hautement spéculatives qui corresgrural des prises de risques. De ce fait, la
réglementation des bonus des dirigeants a étérdateages propositions sur la régulation de

I'activité bancaire.

En outre, les agences de notation ont aussi féiatwir 'aléa moral dans leur fonction
d’évaluation du risqueElles ont été soumises a des conflits d'intéréteedptrs services de
conseil dans les opérations de titrisation et keuwction d’évaluation (Pollin, 2009). Les
agences étant remunérées par banques qui les ahgeliges n’ont aucun intérét a dévaluer
les titres émis par celles-ci. Des lors, I'aléandaralité intervient conduisant ces agences de
notation, a retarder ou éviter méme une dégradaléola note des banques. Cette pratique a
fait émerger I'idée de faire payer la notation lgarinvestisseurs plutot que par les banques de
sorte a éliminer le hasard moral (Artus et al, 30Q®s auteurs mettent en cause le systeme
de tarification qui incite selon eux a «faire dulwoe », puisque les recettes sont
proportionnelles aux émissions notées. Ainsi, theeche |égitime d’un maximum de chiffre

d’affaires peut dans certains cas se faire aundétri de la qualité de I'évaluation elle-méme,
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poussant les investisseurs a se positionner surtiles bien notés mais qui en réalité
dissimulent de gros risqueka certification par une agence de notation semééeire les

asymetries d’information entre emprunteurs et épamts, I'a au contraire amplifié.

Ces faiblesses observées dans la gouvernance degiesaont donné matiére a une
supervision a I'échelle macroéconomique ; maiscguaime nous allons le voir dans la section

suivante a donné lieu a des comportements risquésmvisagés a priori.

[.2. Supervision macro-prudentielle et prise de rigue

Les liens existant entre le secteur financier écdhomie réelle, imposent de veiller en
permanence a la stabilité de la sphére financiéred® garantir la stabilité économique.
L'importance de ces interactions suffit pour cersaa justifier I'adoption et I'application de
mesures réglementaires. Les pouvoirs publics dams dquéte de stabilité sont amenés a
intervenir sous forme d’assurance déepo6t : on mieleégulation macro-prudentielléobjectif

de l'approche macro-prudentielle est de limiteritgue d'épisodes de détresse financiere
avec des pertes importantes en termes de producdelle pour I'économie dans son
ensemble (Borio, 2011). Cependant cette fonctiorprdeur en dernier ressort génere un
inconvénient majeur a savoir une propension plegéé a prendre des risques de la part des
banques. Dans cette section, nous illustronsadls®ns qui sous-tendent l'intervention des

autorités, avant montrer comment elle génére & @& moralité porteur de risques.

1.2.1. Les motifs de la surveillance macro-prudeitlle

1.2.1.1. Intégration financiere et risques systémues
Dans un premier temps, nous nous intéressons agues Systémiques géeneérés par une

intégration de plus en plus affirmées des marchésdiers.

Les questions qui se posent ici sont celles de saeonment un choc local, la faillite d’'un
établissement financier aux Etats Unis, puisseépercuter a I'ensemble de I'économie
mondiale au point de menacer la stabilité du systBnancier ?, comment Lehman Brothers

dans sa chute a pu entrainer le déclin de plusgrarsdes banques aussi bien aux Etats Unis

)
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gu'en Europe ? Enfin, pourquoi a-t-il été aussiidle de circonscrire la propagation de
I'onde de choc ?

Ce sont autant de questions qui mettent a nu ¢gliféadu systéme dans un contexte de forte
interconnectivité. La mondialisation, vue sous mgla financier a conduit a une trés forte
intégration des économies constituant un réseaplexa et interdépendant qui va de pair
avec des risques de contagion. Cette poussée ridégtation est imputable a la fois a
I'évolution des pratiques financiére (développemées bourses) et au développement du
régionalisme financier. De nombreux analystes dtrtbaé la gravité de la récente crise
financiére au degré d’interconnexion. Dans cetedlidée, Lagarde (2012) affirmeapres

les épreuves des cing dernieres années et vu lamm@t la gravité de la crise — due en
partie a la profonde interconnexion des économiedes marchés financiers —, il serait
facile de perdre de vue les bienfaits de l'intégmat Nous devons nous en garder.Sbla
coopération régionale a pour but de contribuer &tddilisation financiére, il ne faut pas
meésestimer les risques de contagion qu’elle indelisorte qu’un choc local dépasse aussitot

les frontieéres pour s’étendre au reste des paygade de risque systémique.

En outre, les banques sont exposées au phénomgramideies bancaires nécessitant qu’'une
autorité externe apporte une assurance. En efetidposants peuvent a un moment donné
perdre confiance aux institutions bancaires. Urségitiment se traduit par une ruée massive
pour retirer les dépots entrainant une insolvabdies banques et donc la faillite. Des lors, la
mise en place d'un filet de sécurité s'impose péuiter des mouvements de panique et

I'effondrement du systéme bancaire.

Dans ce contexte marqué par I'incapacité des banguiviter des risques systémiques et vu
leurs incidences sur I'économie réelle, l'instituti d’'une meilleure régulation a I'échelle
supra devient un impératif pour réduire globalemiest risques et garantir une stabilité

financiére et économique.

1.2.1.2. Crises bancaires a l'origine de la contrdion du crédit et
du ralentissement de la croissance

Dans une seconde analyse, nous mettons en évidancentraction du crédit et du

ralentissement de la croissance que peut susateffendrement du systéme financier.

)
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L'une des conséquences de linstabilité financestsans aucun doute le ralentissement de
l'activité économique qu’elle induit avec pour cdadle, une montée du chdémage. Le
mécanisme explicatif fourni par la littérature éoonque s’appuie sur la relation entre crise
bancaire et crise de balance de paiement. Enleffefrises bancaires sont dans la plupart des

cas suivies d’'une crise de balance de paiemenpada alors de crises jumelles.

Pour Kaminski et Reinhart (1999), si les criseschaes précedent le plus souvent les crises
de balance de paiement, la relation de causaktst pas univoque ; elle peut étre enclenchée
dans un sens comme dans l'autre. Ces deux typesistes ont la particularité d’avoir des
causes communes a savoir la libéralisation finaaecig¢analyse de ces auteurs ne met pas en
evidence des liens apparents entre crises baneticedle de la balance de paiement pendant
les années 70 caractérisées par une stricte rigguidés marchés financiers. En revanche
durant les années 80 apres la libéralisation fiégamcdans de nombreux pays, les crises
bancaires ont été toujours suivies ou préceédéesrides de balance de paiement. Le
mécanisme explicatif part du faite que la libéetlisn financiere stimule les entrées de
capitaux, ce qui a deux séries de conséquencesne gdart, un accroissement rapide des
crédits bancaires et de la masse monétaire fambrigaflation et la constitution de bulles
spéculatives ; d’autre part, une surévaluation adlenbnnaie qui freine les exportations et
ralentit la croissance, provoquant une montée dmelge. Cette évolution macroéconomique
défavorable est a l'origine d’'une perte de confeamt améne les non-résidents a retirer
brutalement leurs capitaux, puis, avec un certécalhge, favorise les défaillances bancaires

créant ainsi les conditions d’une crise de change.

Il en résulte qu'un choc sur la sphere financiesaduit successivement a une crise de la
balance des paiements puis a une crise de charggaur conséquence un ralentissement de

la croissance et une explosion du chdmage.

Au regard de ces conséquences lourdes de lingéabitanciére sur I'économie réelle, les
autorités se portent garantes en cas dinsolvébdiés banques. Cette intervention des
autorités qui devrait permettre une consolidaties uhstitutions bancaires semble provoquer
des comportements empreints d’aléas de moralittbhaques se servent abusivement de ces

mesures de garanties pour s’engager dans degéstvinaut risque.




Analyse de I'impact de la régulation sur la prise de risques par les banques

[.2.2. Intervention publique : facteur de risques
L’action des autorités qui vise a assurer le borctionnement du systeme financier, a

prévenir des risques systémiques a été un facteurisques. Nous montrons a présent
comment, la garantie publique et la conduite deold@gique monétaire conduisent les banques
a prendre plus de risques.

1.2.2.1. Le rble de la garantie publique

L’intermédiation du crédit implique a la fois latrsformation du crédit, des maturités et de la
liquidité. La transformation du crédit est une aorétion de la qualité du crédit au moyen
d’'une hiérarchisation des créances. La transfoonates maturités quant a elle signifie que
'on utilise des dépbts a court terme pour finandes préts a long terme, ce qui expose
l'intermédiaire a des problémes de refinancemedeedurée (Adrian et al, 2010). Pour sortir
les banques de cette contrainte d’échéance etdioliguidité, les pouvoirs publics ont décidé
de les protéger des risques inhérents a la dépeadarx financements a court terme en leur
donnant acces a des garanties par le biais des(G&&rnment Sponsored Entreprises) ;
étant donné que la défiance vis a vis des intemimégdi de crédit a de graves conséquences sur
'économie réelle. En outre, il existe des prétsuass par des établissements qui ne
bénéficient pas de garantie publique explicite. I&n appelle les PLMBS (Private Label
Mortgage Backed Securities) ou encore secteur baneamtome $hadow banking En clair,
d'une facon ou d’'une autre, les préts accordéslgmrmbanques étaient couverts par des
garanties. Comme le montre le graphique 1, entB5 ¥l 2009, la part en proportion des
banques et institutions d’épargne conventionneéldsrtement baissé passant de 50,7% a
25,4% ; Cette baisse s’est faite au profit des @BEes PLMBS dont les parts se sont
considérablement accrues sur la méme période amassspectivement de 30,9% a 51,4% et
de 18,3% a 23,2%. Les banques bénéficiant de dgesaimiplicites d’une intervention des
pouvoirs publics en dernier ressort a travers @m ple sauvetage en cas de difficulté, ont
accordé des préts sans tenir compte des risquesotVabilité que présentaient leurs clients.
Cette politique défectueuse en matiére de gestsnridques a conduit a une dégradation du
portefeuille. L'exemple le plus expressif est |s ¢ la banque d’investissement américaine

Lehman Brothers. La faillite de cette derniéresul® du refus des autorités de la sauver pour
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servir de cas d’exemple aux autres banques qui aéoptdes comportements de passager

clandestin.

Graphique 1 : part des banques et institutions d’éargne, des GSE et des PLMBS dans
le marché des préts hypothécaires.
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8 000 _— - . _— |
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Source: FDIC and Federal Reserve, flow of funds

Le soutien public permet en effet de rehausser &it§udu crédit des banques. Selon la BRI
(Banque des Réglements Internationaer)fin 2011, ce soutien a fait baisser les primes d
risque sur les obligations bancaires a long terfaeviton 1 a 2 points de pourcentage, soit
dix fois plus qu’avant la crise (Rapport 2012), ugdnt ainsi le colt de financement des
banques. Cette situation correspond a un relachedecontréle du risque préjudiciable a la

stabilité financiere.

! Reproduit par Mishkin (2010)
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La faillite d’'une grande banque pouvant entrainedysfonctionnement financier important,
les pouvoirs publics sont moins disposés qu’urie tEinque face défaut et entraine ainsi des
pertes pour les déposants : c’est le conceptodubig to fail(trop grande pour faire faillite)

Il en résulte que les grandes institutions finamséinterconnectées sont plus enclines a
s’engager dans les activités risquées du faita dailantie publigue et augmentent de ce faite
'éventualité de crises financieres. L’'exemple ty@ est le sauvetage de la compagnie
d’assurances AIG par la Fed et le trésor amériediim d’éviter des failltes en chaine
notamment celle de Goldman Sachs et JP Morgan @meseptembre 2008.

[.2.2.2. Le rble de la banque centrale

Dans la recherche des raisons de l'instabilitéydtesne financier certains auteurs mettent en
avant le rble joué par la politique monétaire. €aterniere dont le but est de réguler par
'entremise des banques commerciales, la quantitda®aie en circulation n’est pas sans
conséguences sur le comportement des banques. dznst cette perspective que Gilles,
Gauvin et Huchet (2012) affirment : ka responsabilité des banques centrales dans le
déclenchement des crises est mise en cause lodsguaux d’intérét directeurs durablement
bas favorisent des prises de risques excessivagmneent de la part des bangues
établissant ainsi une relation de dépendance &nstbilité financiere et les impulsions de
politique monétaire. Ces auteurs dans un model&éenr le secteur bancaire montrent
comment les manipulations du taux du marché maeétanduisent a des fluctuations du

crédit productif a I'origine de l'instabilité fimeiere.

Une hausse du taux d’intérét par la banque cent@iéaint les banques commerciales a la
répercuter sur les crédits qu’elles accordentgedfaite, la demande de crédit et la demandent
globale ralentissent et provoque la récession.dwarnche, un niveau bas du taux d'intérét
conduit selon un mécanisme inverse a une phaseotsance. Dans cette phase, la banque
qui diversifie ses risques en ayant dans son muiled a la fois un actif sans risque, une
créance adossée a un projet productif et un aati$ $inalité directe sur la sphére réelle ; va
favoriser les activités spéculatives au détrimeas gbrojets productifs devenus moins
rentables a cause du niveau bas du taux d'intéedt.activités de marché étant de nature

instables et risqués, il en résulte un accroisseohenisque bancaire. Les auteurs préconisent
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en définitive, une application des recommandattinsomité de Béle sur le contrdle bancaire

pour mieux appréhender les risques de marchédiéscaurs au hors-bilan.

Le réle de la politique monétaire a toujours fdibjet de controverses au sein des
economistes (Bernier et Simon, 2007). Le nceud atdest de savoir si politigue monétaire
affecte les variables nominales (le niveau des) [ les variables réelles (PIB, emploi) et a
guel horizon (court terme ou moyen terme). Quoil@ui soit, les interactions entre la banque
centrale et les banques commerciales a traveasixede refinancement constituent une source

d’instabilité du systeme financier comme nous liavonontré plus haut.

Ce chapitre a mis en évidence I'exposition des bem@ude multiples risques alimentés par
'asymétrie informationnelle (sélection adverseaigtjue moral) qui caractérise le marché du
credit. Basée sur la confiance et la promesse gévent de la contingencéactivité
d’'intermédiation, de par son rdle économique séngjgse des autres entreprises privées. De
ce fait, les institutions financieres ont donc unelination naturelle a prendre des risques
excessifsd’ou la nécessité de les réglementer. Dans cettiguaptle rapport sur la crise
financiéré du Conseil d’Analyse Economique, souligne qudars un monde ou tous les
marchés a terme seraient ouverts et dans lequelalgnts partageraient une méme
description des états de la nature et formeraiemisiades anticipations convergentes, les
crises financieres seraient absentes et I'inteneenpublique non justifiée. En clair des lors
gue les marchés se caractérisent par I'imperfecgjoe I'instabilité financiere peut conduire a

des déseéquilibres macroéconomiques importantgldaton devient une nécessité.

En revanche, la prise de risque n’est pas excloswe liée a la surveillance prudentielle, elle

peut étre inhérente au cadre macroéconomique ¢tagpe nous abordons dans le chapitre 2.

2Boyer R, Dehove M et Plihon D, 2004
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CHAPITRE Il : CADRE MACROECONOMIQUE, MUTATIONS DU
SYSTEME BANCAIRE ET PRISE DE RISQUES

L’évolution du cadre macroéconomique et les mumatigu’a connu le secteur financier sont a
certains égards porteuses de germes de linstlffiiianciére a travers une possibilité plus
grande offerte aux banques de mener des activitésgaes. Ce chapitre analyse les
mécanismes qui ont conduit a cette randonnée engitoasit aussi bien dans le contexte des
pays émergents engagés dans des processus déskihéra financiere, que dans celui des
pays qui enregistrent un fort développement finemdi'intérét est d’établir I'existence de

relation entre la montée des risques et les poétgle libéralisation d’'une part puis, les liens

entre innovations financiéres et risques d’autré pa

[I.1. Libéralisation financiere, spéculation et crses bancaires

Le concept de libéralisation financiere apparait rpau premiere fois avec les travaux
fondateurs de Mc-Kinnon (1973) et Shaw (1973). Seks auteurs, la répression financiere
caractérisée par un contréle direct ou indirect®s/oirs publics sur le secteur bancaire est
défavorable a la croissance économique. Ces ceantndnt de la nationalisation pure et
simple du secteur jusqu'a la fixation des tauxté@’at au-dessus de leur niveau d'équilibre de
marché ou la constitution de réserves obligatgiersnettant a I'Etat de financer son déficit
budgétaire a faible colt. Pour Mc-Kinnon, cetteiiféirence étatique réduit I'épargne privée
et par voie de conséquence réduit les ressourspserdbles pour financer I'accumulation du
capital. Ainsi, conclue-t-il, les pays en voie développement peuvent a travers la
libéralisation financiére stimuler I'épargne donmps¢ ainsi que la croissance tout en

réduisant leur dépendance excessive des flux degaggtrangers.

Depuis lors, cette théorie a eu un intérét tantesides organisations internationales que des
pays en développement. Certains pays d’Amériqumé@irgentine, Chili, Uruguay) dés les
années 70 administrent des politiques de libétadisdinanciere.lls sont suivis en cela par
des pays d’Asie du Sud-Est (Corée du Sud, Taiwargébut des années 80. Enfin, dans les

années 90 les pays africains leur emboitent le pas.
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Si de nombreux auteurs ont mis en évidence l'ingmme de la suppression des restrictions
bancaires en termes de croissance économique,rabaabntestent le bien-fondé de la
libéralisation financiére. Ces derniers soutienmpré les politiques de libéralisation sont des

facteurs de l'instabilité financiéere.

La plupart de ces analyses, de nature principalemmecroéconomique, mettent en avant
deux séries d’explications : d’'une part, la lib&ation financiere rend les banques plus
vulnérables aux chocs macroéconomiques et, d'quaré la fragilité financiere de ces
derniéres serait aggravée par l'insuffisance depaditifs desupervision, particulierement
patente dans les pays émergents. |l apparait eéquersce que les crises bancaires sont plus

susceptibles de se produire dans un systeme lig@&f@aemirgtic-Kunt et Detragiache ; 1998

Saoussen et Plihon (2008) , tout en prolongeané eetalyse remarquent quePendant

les années soixante-dix, période durant laquelesigstémes financiers des pays émergents
étaient fortement réprimés et les marchés finascieexistants, marginaux ou étroitement
controlés, les crises bancaires étaient rares. Aleadéclenchement du mouvement de
libéralisation financiere a partir de la fin des a@es soixante-dix, les périodes de crises
bancaires deviennent fréequentes®n dénombre au totatrente-quatre crises bancaires
associées aux périodes de libéralisation contriememt deux, survenues durant les années
70, antérieurement a la libéralisation, en AfrigiueSud et en Egypte respectivement en 1977
et 1980, (voir tableau 2 en annexe). Cette haumsarnguable du nombre de crise met en

évidence la liaison causale entre libéralisatioprisie de risques.

La libéralisation financiére est définie comme wagessus de démantelement de toute forme
de controle réglementaire quantitatif ou qualitati€aractére restrictif imposé par I'Etat sur
les structures institutionnelles, les instrumentsles activités des agents sur différents
segments du secteur financier, non seulement aeamivnterne mais aussi a l'échelle
internationale (Boyeet Al, 20045.

Ainsi, il apparait qu’'un systeme financier libésglise caractérise par deux transformations
majeures a savoir : la déréglementation internaaljpart, et un mouvement d’ouverture des
marchés financiers et du compte de capital d’apamt. Nous montrons comment ces deux

dimensions de la libéralisation ont conduit a désegrde risques de la part des banques.

* Cités par Saoussen et Plihon (2008)
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11.1.1. La libéralisation du secteur interne a l'oligine de prise de
risques

La déréglementation, justifiée le plus souvent gas considérations d’efficacitéisant a
améliorer l'efficience du systéme financier, a riéelles risques liés aux variations de change
et de taux d’intérét, et a satisfaire de nouveaesolms de financement (McKinnon, 1973),
constitue une source potentielle de risque. Auanvimterne, elle s’effectue a travers une
libéralisation des taux d’intérét débiteurs et aels, la réduction ou la suppression de
réserves obligatoires et les mesures visant a negrfda concurrence. Le mécanisme est le
suivant :

A la suite de la libéralisation, les banques sd& sogagées dans une concurrence acharnée
ayant conduis a l'application de taux d’intéréhegquablement bas. Ces taux d’'intérét sont
composés de deux éléments a savoir, le taux sameeret la prime de risque, laquelle permet
a la banque de prendre en charge le risque de dégalémprunteur. Le risque de défaut
devient donc une fonction inverse de la prime dgug ; de sorte que des niveaux bas de la
garantie correspondent a une prise de risque éfeeles banques. Cependant comme nous
'avons déja noté, la baisse du niveau des tauxtéi&t avec la concurrence entraine une
baisse mécanique des garanties des banques. Péquens la libéralisation financiere en

encourageant le renforcement de la concurrencteiles banques a prendre plus de risques.

Les graphiques 2 et 3 établissent la relation datlibéralisation financiére et la fréquence de
survenance des crises bancaires dans deux contéitgents ; I'un marqué par une forte
libéralisation (Asie, graphique 1) et l'autre présat un niveau de libéralisation faible
(Afrique et Moyen-Orient, graphique 2)

Sur I'axe gauche : les épisodes de crises bancases I'axe de droite : les indicateurs de
libéralisation qui varient entre 0 €t 2

0 : secteur financier controlé ; 2 : secteur finantotalement libéralisé ; entre O et 2: secteur

financier partiellement libéralisé.

* Indice construit par Saoussen et Plihon (2008) pour évaluer le degré de libéralisation financiere des pays
étudiés.
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Graphique 2 : libéralisation financiére et épisodesle crises bancaires en Asie
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L’analyse du graphique 1 nous révele une haussztespeaire du nombre de crises a partir du

début des années 80 ; date correspondant a laemiseuvre des politiques de libéralisation

financiére. Avant 1980 caractérisée part une fogtgementation, on n’a enregistré aucune

crise. De plus, ces crises sont d’'autant plus itaptes que degré de libéralisation est fort.

Ainsi, pour les pays asiatiques, il existe clairatnene corrélation positive entre niveau de

libéralisation et crises bancaird®ur les pays d’Afrique et du Moyen-Orient (Afriqde

Sud, Egypte, Israél, Maroc, Tunisie, Turquie et Fawe), la relation est moins marquée.

Ces pays caractérisés par des niveaux de la liketiah plus faibles et plus tardifs, les crises

ont été moins nombreuses et moins séveres (gramBjqu

=
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Graphique 3 : libéralisation financiére et épisodesle crises bancaires en Afrique et au

Moyen-Orient
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[1.1.2. L’'ouverture des marchés financiers et éléw#on du niveau de

risque des banques
Si la libéralisation financiére dans sa composanterne a conduit a plus de risques,
'ouverture internationale en a aussi été un facticisif. Elle englobe la suppression des

restrictions sur les titres pour les résidentsest dtrangers, le rapatriement du capital, des

intéréts et des dividendes.
comportements spéculatifs des banques favoriséslapdibéralisation financiere. Avec
19 /

Les prises de risques a l'origine des crises quiégoulent, peuvent étre expliquées, par les
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'ouverture, les grandes entreprises se tournasties marchés financiers internationaux plus
gue vers le crédit bancaire. Dans ces conditiass bhnques commerciales sont incitées a
prendre de plus grands risques en développant ré¢s & des clientéles différentes et sur
lesquelles elles n'ont pas nécessairement lesmaons pertinentes.

Ce recourt croissant a la finance de marché quaitie devient une concurrente a I'activité
traditionnelle de banque entraine une baisse diit ples activités bancaires (Miotti et Plihon
2001). Ces auteurs expliquent cette baisse dehiét&gar la combinaison de deux effets : un
effet prix du faite de la baisse de la rentabtiés opérations bancaire et un effet quantité dd
au transfert d’'une partie des clients vers lesnieaents directs sur les marchés financiers.
Face a 'amenuisement des perspectives de profibgué par une diminution de leur part de
marché, les banques ont été incitées a relevenieeau de risque. Il en résulte une explosion
des activités hors bilan des banques qui corregparaddes prises de positions spéculatives,
qui sont par essence risquées.

Dans le rapport de 2008 du Conseil d’Analyse Ecdgom Artus et al mettent en évidence
impact de l'ouverture des économies émergentes |auliquidité mondiale, laquelle a
favorisé la prise de risque. La surliquidité decéidomie mondiale a été provoqué par
laugmentation des réserves due a d'importants dex@$é commerciaux et a un fort taux
d’épargne dans ces pays qui sont sortis de lear@@tpour intégrer 'économie mondiale.
Cette ample liquidité de I'économie mondiale a canduune diminution de I'aversion au
risque ;d’'une part, a cause des banques qui ont rédugrieges de risque dans un contexte
de baisse généralisée des taux d’intérét et d’quatre du fait des investisseurs en quéte de

rendemenét recherchant des actifs plus risqués pour leacepients.

I1.2. Développement des marchés, innovations financiéres activités hors
bilan

De nombreuses contributions théoriques et empisiqgué porté sur I'impact des changements
structurels sur la prise de risques par les banduesombre de celles-ci, figurent les travaux
de Santomero et Trester (1998) qui suggerent epertefeuille d'actifs risqués détenus par
le secteur bancaire augmente sans ambiguité atta des innovations qui caractérisent le

rapide développement du secteur financier. En ,elffiefacilité croissante avec laquelle les
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actifs créés par le secteur bancaire peuvent émdus a d'autres investisseurs conduit a une
baisse de la rigueur en matiére de contréle dweisq

Dans ce paragraphe, nous étudions l'effet du dgpefd de la sphére financiere sur le niveau
de risque des banques.

La grande évolution qui a marqué le systéme firarati bancaire durant ces derniéres années
et qui a notamment fragilisé la gestion des risquegerne principalement la titrisation qui
est une innovation fondée sur le transfert desigsgNous montrons dans un premier temps
la complexité et I'opacité de ces produits strugsusavant de montrer ensuite comment ils ont

été un facteur de risques.

[1.2.1. La titrisation : un modéele fondé sur le transfert des risques
(originate and distribute).

Pendant de longues années, l'activité de base ategubs consistait a faire des préts et des
dépbts : on dit alors gu’elles font de l'interméitia de bilan. Cependant, I'environnement
dans lequel existent ces institutions n'a cessgotll® au point de les affranchir de cette
activité traditionnelle pour les transformer ensweh intermédiaires de marché pe’elles

ont développé des produits et des services d’ipgeshent sur les marchés pour le compte de
leurs clients ou pour leur propre compte.

La banque finance des préts a long terme, parendhiguides grace a des dépodts exigibles a
court terme donc tres liquide i.e. qui peuvent émavertis en monnaie rapidement et a faible
codt. Elle se trouve ainsi permanemment exposée @asque d’illiquidité en cas de retrait
massifs de la part des déposants.

Pour garantir la capacité des banques a honorer égigagements, le régulateur leur impose
de détenir un minimum de fonds propres ainsi queadtifs de qualité. La banque se trouve
ainsi soumise a une double contrainke limitation du levier financier, a travers I'exigce
d’'un minimum de fonds propres et d’autre partjdathtion du risque, en détenant des actifs
de qualité.

Avec la titrisation, les banques ont réussi a sestsaire de ces contraintes en rendant possible
la transformation de paquets de crédits bancaimesires susceptibles d’étre acquis par des
investisseurs et traités sur un marché. On estépdissmodele dibriginate and holdau

modeleoriginate and distributeC’est dire que les banques n’ont désormais pldéteénir et
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donc financer les crédits qu’elles initient, mdlssepeuvent les revendre et faire endosser par
d’autres (rehausseurs de crédit, fonds de placgrneensque de défaut.

Cette pratique a été au cours de ces dernieregstinpanage des banques conduisant a une
montée des risques. Selon la typologie de BlureteWVignall (2007, la titrisation est un
processus de transformation de crédits en titreanéiiers par la succession de trois
opérations :

La premiére phase de ce processus dénonpuékng, consiste pour les préteurs initiaux
(originators) a vendre les crédits gu'’ils ont accordé a des Ui d’investissement. Par cette
opération, ces préteurs initiaux constitués prirfeipant de banques commerciales, et toute
institution engagée dans le crédit hypothécairgyipanent a assainir leur bilan en se
débarrassant de créances douteuses.

Lespoolsde crédits acquis par les banques d’investissesmntalors regroupés en plusieurs
catégories ou combinaisons de catégories correspbadacune a un produit structuré offert

sur le marché :

= Les MBSMortgage-Backed Securities®nt émises en contrepartie de pools de crédits
homogenes c’est-a-dire constitués de crédits hypaites de qualités voisines.

= Les ABSAsset-backed Securitisent émises lorsque le pool de crédit est hétémgen
meélangeant toute sorte de crédits aux ménagessodédiwée sur des crédits accordés
aux entreprises.

= Le processus de génération des produits structi@gsdus loin, en rassemblant les
MBS et les ABS dans des pools en contrepartie désgsont émis les CDO
(collateralized debt obligationsgui constituent des titrisations de second delgaé.
structuration pourrait se poursuivre indéfinimente@ de nouveaux produits

correspondant & des CBADC’...c’est-a-dire, la combinaison de plusieurs CDO.

La deuxieme phase du processus de titrisation mstlée affloading; a cette étape, les
nouveaux produits structurés sont a leur tour ggtoe I'actifs des banques d’investissement
et cédés a des SI\Bfecial Investment VehiclleCes véhicules sont considérés comme des

banques non régulées et non supervisées qui veteengroduits de la titrisation qu’ils

> Cité par Aglietta et Rigot (2009)
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détiennent a différents types d’'investisseurs (basgaompagnies d’assurantedge fund
etc.)

Les SIV en rachetant les produits titrisés permetieix banques émettrices, de sortir de leur
bilan ces actifs risqués ; ce qui libére du captapermet le recommencement de nouvelles
opération de titrisation. Ainsi, ils assument leqtie et affranchissent les banques de la

contrainte réglementaire.

Enfin, la phase ultime de la titrisation, teanching, voit l'intervention des agences de
notation qui attribuent des notes aux différentslpae crédit en fonction de leur profil de
risque. Les titres émis en contrepartie sont ctagsgduellement de sorte qu’en cas de défaut
sur le pool, ce sont les tranches au bas de I'ichel enregistrent les premieres pertes. On
distingue quatre grandeurs de notation correspondaatune a un niveau de risque : la
tranche la plus risquéeeguity» n’est pas notée et subit en premier les peresas de
défaut. Ensuite, la tranchemezzanine »npotée de B a BBB. Enfin, les tranchesexior »
notées A et AA, puis les tranches a haut rendersuaper senior >gui bénéficient de la note
AAA et représentent des niveaux de risque tresdaib

Lorsqu’'un flux de trésorerie prévu pour un pool s& matérialise pas, en cas de non
remboursement d’un prét par exemple, ce sont leshtBhirs de la trancheeguity», qui sont

les premiers a absorber le manque a gagner. Siwesles défections sont enregistrées, les
détenteurs de la tranchemezzanine®, ne percoivent pas a leur tour la totalité der leu
paiement. Cependant, il est trés peu probableapigdnches au sommesenior» et «super

senior» soient affectées.

[1.2.2. La titrisation : un facteur de risques

Apres avoir présenté le fonctionnement des prodiiitsés, il est aisé de se rendre compte de
leur complexité et de leur opacité qui rendent jratedes, les autorités d’assurer un contréle
efficace. En outre, la poursuite effrénée du rerefgmles incitations du secteur privé ont
encouragé les investisseurs a prendre plus deess@iela s’est traduit par une hausse sans
précédent des produits structurés au début desesr?®®0 et dont le point culminant a éte
atteint en 2006 (graphique 4). Les autorités deréenn’ayant pas assez d’'informations et

d’influence pour mettre fin a la prolifération desctitres risqués, se contentaient d’évaluer
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gue le risque de crédit. Or, comme le souligne Ked2008), ces produits comportaient
également des risques de liquidité et des risqaevatché que les investisseurs avaient tres
souvent négligé. Cette tendance systématique amsie les risques limite la possibilité d’en
appréhender le niveau exact ; ce qui renforcedpadition a accroitre le risque. La situation
s'illustre par le graphique 4 qui fait apparaitree wiendance haussiére de la valeur des
différents types d’instruments financiers jusqu2006, date a partir de laquelle s’est fait le
retournement. Ce point de rupture qualifiee d'éctent de la bulle dans la littérature
correspond a une défaillance en chaine des empinsngei est allé de pair avec une chute de

la valeur des titres équivalents.

Graphique 4 : évolution des produits structurés
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En clair, il apparait que la complexité de la sdtion a été un facteur de prise de risque

importante. On distingue deux canaux par lesqaetdrisation a conduit a la fragilisation du

¢ Reproduit par Mishkin (2010)
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systeme bancaire : le relachement du contrdle sijuei et la surexposition aux risques de
marché et de liquidité (Pollin, 2009).

[1.2.2.1. La titrisation a affaibli le contréle du risque de crédit

La possibilité qu'avaient désormais les banquesatesformer leurs crédits en titres pouvant
étre acquis par des investisseurs et échangésesmatché a suscité un relachement du
contrble du risque. Les banques n’avaient plusihes®conserver par devers elles, les crédits
puisque pouvant les revendre et donc faire supppee une tierce entité, le risque de ces
crédits. Aussi, la titrisation leur offrait-elle passibilité de faire des préts sans avoir recaurs

leurs fonds propres et donc de contourner la régiéation. L'intervention des rehausseurs de
credit pour accorder des garanties aux préts eagiesces de notation a facilité la défaillance
du systéme : d’'une part, les banques ont une fojdwefait prévaloir I'aléa de moralité en

faisant preuve de moins de rigueur en matiere stpu@ dans les préts qu’elles accordaient
d’autant mieux que ceux-ci bénéficiaient de gaemtD’autre part, les investisseurs se sont
fiés sans réserve aux informations publiées paragnces de notions qui somme toute

n’étaient pas indépendantes des banques.

[1.2.2.2. La titrisation a surexposé l'intermédiation de bilan aux
risques de marché et de liquidité

Dans sa forme originelle, I'activité bancaire niéf@as soumise aux risques de marché. Les
banquiers faisaient face uniquement au risque dautléDés lors qu’est intervenue la
titrisation, les crédits intermédiés avaient dové&ma un prix de marché et donc soumis a des
fluctuations dues a la spéculation, aux chocsgiedité etc. Ainsi, I'instabilité du marché est
répercutée via la titrisation au bilan des bancaesc pour conséquence une instabilité des

prix et des volumes de financement.

La libéralisation financiere qui a priori devragnforcer et favoriser I'essor de la sphéere
financiére a semble-t-il eu des effets inatten@eda avait été déja remarqué par Klomp et De
Haan (2011) lorsqu’ils affirmaienfuela libéralisation financiére a eu un impact positir la
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prise de risques bancairds/ec le « laisser faire », les banques ont euiérld’expérimenter
de multiples innovations en proposant des prodsoshistiqués mais trés risqués qui ont

débouché en 2007 sur I'explosion du systeme.

L'idée que le développement financier peut permé&dssor économique des pays,offtant

aux entreprises un meilleur accés au capital ;panticuliers, des possibilités de placements
a suscité un engouement sans conteste pour larceehd’'un secteur financier dynamique.
Dans cette optique, les pays en voie de développemetamment d’Amérique Latine,
d’Afrique et d’Asie de sud-est se sont engagés dahassprocessus de libéralisation ayant
conduit dans un premier temps a I'amélioration derd indicateurs macroéconomiques
(Bernou et Grondin ; 2001). Cependant, les crigestatouché ces économies attestent a
suffisance que la libéralisation financiere esté@&mant source de risques, débouchant sur des
déséquilibres macroéconomiques considérables. bgs pn développement ayant achevé
guant a eux le processus de libéralisation, se iseesti dans I'innovation comme moyen
d’améliorer l'efficacité des marchés financiersexpansion des marchés financiers et les
techniques sophistiquées de gestion du risque uorg résulté, ont créé des schémas

d’interdépendances favorisant la prise de risqusa gropagation.

Le cadre macroéconomique défini par 'une ou lautie ces pratiquesend la finance
intrinsequement instable. Devant cette fragilit, régulation devient un impératif. Elle
nécessite le renforcement du dispositif de gedties risques et de contrdle prudentiel des

banques afin de limiter les comportements spédsilati
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DEUXIEME PARTIE :

ANALYSE THEORIQUE DE L'IMPACT
DE LA REGULATION
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CHAPITRE Ill : IMPACT DU CAPITAL REGLEMENTAIRE SUR LE
COMPORTEMENT DE PRISE DE RISQUES DES BANQUES

Un secteur financier diversifié et sain est saraiawoute un facteur important de croissance
pour les économies (Nord, 2011LEs entreprises disposent d’'une plus grande pdssitde
lever les fonds dont elles ont besoin pour finaheears activités ; les particuliers peuvent plus
facilement épargner, ce qui permet d’accroitrdiglaidité de I'économie. Cependant comme
nous l'a révélé la crise financiére mondiale dé7Z2@ne accumulation des risques conduit au
déclin du secteur financier qui induit a son toas doldts énormes au reste de I'’économie en
termes de risques systémiques et de faillites emehde grandes institutions financieres

amplifiée par des effets de contagion.

Face a ce constat, les décideurs politiques onstaomiment eu recours a des mesures
normatives en matiere de finance afin de remédiaralnérabilité du systeme. Au niveau
multilatéral, les dirigeants du G-20 assurent lardmation et I'élaboration de politiques
notamment en matiére de réglementation prudeneeliée surveillance. Au niveau régional,
le Mécanisme Européen de Stabilité (MES) a étéeaniplace pour apporter assistance aux

Etats de I'union monétaire.

Tout porte a croire que la régulation est une guatiqui concourt a réduire les risques et a
consolider le systeme bancaire, comme I'a condtii#imba (2011). Mais, la survenance

des crises malgré I'existence de mesures réglemen{@ale | et Bale Il) nous améne a nous
interroger sur l'efficacité de celles-ci. Autremedit, les banques sont-elles sensibles en
termes de prise de risque a la régulation du d2pla régulation ne favorise-t-elle pas des
comportements de prise de risques ? En revanchérafd-il des mesures supplémentaires ?
Ce sont autant de questions qui renouvellent lal@noatique de I'efficacité de la régulation

en vigueur, mais aussi, qui mettent en évidence, darences du systéme actuel de

réglementation.

Dans ce chapitre, nous présentons en premier diewlivelle architecture de la régulation
prudentielle, avant d’analyser ensuite, I'influertbéorique de la réglementation des fonds
propres sur les comportements de prise de risqueeisathejues.
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[11.1. Architecture de la régulation prudentielle : le ratio de solvabilité

Les mesures visant a garantir la solvabilité dexjbas ont toujours été la substance de la
réglementation prudentielle. Préserver la solvibiles banques revient donc a s’assurer
gu’elles seront a mesure d’honorer leurs engagesriergque la valeur de leurs actifs baisse
ou lorsqu’elles font face a un afflux de retraitfdads de la part des clients. L'exigence de

capitaux propres constitue fort logiguement l'instent privilégié.

Le ratio de solvabilité qui releve de la régulatioicro prudentielle renforce la solidité des
établissements individuels. En effet, en cas ddepgerce sont les banques les mieux
capitalisées qui seront a méme d’'étre solvablespdénuer a fournir des services financiers
et d’assurer durablement des rendements solide=sur& hctionnaires et créanciers (BRI,
2012).

Cependant, cette régulation micro-prudentielleuasa une incidence macro-prudentielle,
c'est-a-dire qu'elle permet de contenir le risqustémnique, puisque les banques mieux
capitalisées contribuent moins au risque systémigfietableau 1). La contribution des

banques au risque systémique est fonction de lEuesaux de capitalisation. Au plus, les

banques sont capitalisées, moins elles affecteristpie systémique. En particulier, les
grandes banques fortement capitalisées contribiuidrduteur de 5% au risque systémique
tandis que celles ayant des tailles équivalenteis mains capitalisées affectent le risque

systémique a 7,8%.

Tableau 1 : contribution des banques aux risques stémique

Etablissement (nombre) Systeme fortement capitalisé Systéeme faiblement capitalisé
(probabilité de défaut=0,1% (probabilité de défaut=0,3%

Part de marché : 20% 3,1% 3,9%

Part de marché : 30% 5,8% 7,1%
“Ensemble des banque

Risque systémique total 17,8% 22,0%

Source : 82™°Rapport annuel BRI

E
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[11.1.1. Evolution du cadre réglementaire : de Balel a Bale 3

Le secteur financier a longtemps été I'objet ddemdgntation en raison de son importance
pour I'économie. Cependant, elle a progressiveraealué au cours des années en fonction
des contextes mais aussi de la vision des autoditésdle que devrait jouer la sphére
financiére. De I'encadrement strict du crédit comaus le vocable de répression financiere
(Mc Kinnon ; 1973), nous sommes progressivemenvgrars aux mesures prudentielles
issues des accords internationaux et adoptéeslzellé nationale par les pays. Le premier
instrument de ces mesures a été le ratio Coq¥@). Ce ratio (mis en place & partir de 1988)
ne prenant en compte que le risque de crédit eistpie de marché avait une double
composantela premiére imposait aux banques d’avoir des fopsgres et quasi-fonds
propres a hauteurs de 8 % de leurs engagementesigjua seconde de provisionner des
fonds propres a hauteur de 4 % de leurs engagenmaisx (Navarro ; 2008). Ce ratio
s’obtient en faisant le rapport entre les fonds m®pet la somme des créances et actifs
détenus par la banque, tout en prenant le soinoddéoer chaque catégorie de créance par
limportance du risque associé (Béale 1). L'expressdu ratio de Cooke est donnée par
I'équation (1)

FP

N

éaiA

Ou FP est le montant total des fonds propr&sau montant des actiide la classe &, le

RC=

>8% (1)

coefficient de pondération pour l'actif i et N awmbre de classes imposées par la
réglementation.

Les limites de ce ratio, liées au systeme de patidéront conduit a sa révision pour inclure
le risque opérationnel (Bale 2e ratio obtenu est celui de McDonou@MD) depuis 2007.

Le principe de calcul demeure identique et leslsede référence (8 % et 4 %) restent
inchangés. Ainsi, plus le risque encouru est grahd; la pondération du risque I'est aussi et
le ratio se trouve réduit par conséquent. En caresdee, les banques se trouvent obligées soit
d’augmenter leurs fonds propres pour accroitre kalvabilité, soit de reconstituer leur
portefeuille afin de réduire les risques encoufuta différence du précédent, le RMD donne
la latitude aux banques de fixer elles-mémes t@1rie les pondérations des risques ; ce qui

pose visiblement le probléme de risque moral. Xersi cette bréeche, de nombreuses banques

7 Nom du président du comite Béle de I'époque
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sont tombées dans la tentation de sous estimerrie@au de risque et divulguer des
informations ne reflétant pas leurs situations leéelDans I'application de Béle 2, Le
régulateur se trouve dans l'incapacité absoluealis&r le risque, sur la base des informations
fournies par les banques. La crise de 2007 a néwdte insuffisance et conduit a la
négociation d’'un nouvel accord : Bale 3. Cet acamydstitue la nouvelle charpente de la

régulation au plan mondial.

l11.1.2. Les grandes reformes de Bale 3

Le dispositif de Bale 3 tout comme les accords guténts s’appui sur I'exigence de fonds
propres afin de garantir en toutes circonstancesliabilité des banques. Mieux, il renforce
la résilience des banques par une élévation do maitiimal des capitaux propres passant de
8% a 10%. Cette mesure impose aux banques derdénemveau de fonds propres et quasi-
fonds propreSproportionnel au risque encouBur la base du rapport (2012) de la BRI, nous
pouvons résumer, les grands apports de Bale 3 amegpoints. Premierement, il élargit la
couverture du risque en intégrant les instrumemtsmdrché non pris en compte par les
accords antérieurs a savoir les produits titrisde e@sque de contrepartiBeuxiemement, il
définit les fonds propres de fagon plus restrigtipevilégiant les actions ordinaires et
excluant les instruments hybrides complexes qus®® averés incapables d’absorber les
pertes en période de tension. Troisiemement, titaies la définition des actions ordinaires et
assimilées elles mémes, en déduisant certainsspistieactif qui ne peuvent étre convertis en
liquidités en cas de difficultés. Enfin, Bale llixé une limite a l'effet de levier, en
complément du dispositif fondé sur le risque.

Outre ces grandes reformes, les accords de Batalinsent des mesures particulieres visant

a faire contribuer les banques individuelles agugssystémique. Ces mesures concernent :

= Le volant de conservation des fonds propreldmitent la distribution de dividendes et

de bonus lorsque le ratio de fonds propres seideter

8Fonds propres sont les ressources que la banque n’a pas besoin de rembourser sauf en cas de liquidation. lls proviennent
du capital social, des profits non distribués et des réserves légales.

Quasi-fonds propres sont les ressources financieres moins liquides que les fonds propres mais pouvant sans difficulté étre
converties en fonds propres. (Beitone et al, 2007)
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»= Le volant contra cyclique constitué en périodes favorables et disponibleande
tensions, aide a protéger les banques contre esifitions des risques au cours du
cycle financier

= Le volant supplémentaire de fonds propresmposé aux etablissements financiers

d’'importance systémique (Rapport BRI, 2012)

Face a cette tendance consistant a améliorer msss @ complexifier sans cesse I'évaluation
des risques, clairement transférée aux banquesraenes, des travaux cherchent a observer
dans guelle mesure la régulation sur le capitatipduaffecter les comportements de prise de
risques mais aussi, comment elle génére des effleerses. En effet, le ratio de capital peut
se concevoir comme un impo6t, qui induit une modtimn du comportement des acteurs,
normalement, dans le sens d'une plus grande rasesties secteurs bancaires. Nous allons

donc voir que ces résultats sont soumis a des tmmsli

[11.2. Analyse théorique de I'impact de la régulatbn des fonds propres sur
le comportement de prise de risque des banques

Dans cette section, nous analysons sur la base adieles théoriques la sensibilité des
banques a une réglementation de leurs fonds propeeagit de nous rendre compte du sens
dans lequel, évolue la propension des banques adneredes risques lorsqu’une

réglementation leur est imposée.

Ainsi, partant dans un premier temps du modele ltEng et al (2008), nous établissons le
sens de la relation entre fonds propres et risgues, en nous inspirant du modele de Blum
(2007), nous montrons que si la réglementationcedfée comportement de prise de risque,
son efficacité se trouve réduite, voire annihilée fhite de I'existence d’asymétrie

d’'information entre la banque et le superviseuguéle lui permet d’'user d’instrument hors
bilan. Dans ce contexte, une restriction additidlersur I'effet de levier (fonds propres/total

de I'actif) des banques aidera a contrdler leviés hors bilan et donc a renforcer I'efficacité

de la régulation.

Notre choix pour ce modeéle se justifie pour sonqadéon a la structure réglementaire de

Bale 3. Comme nous l'avons exposé plus haut cedtei@re version d'accords comprend
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deux niveaux de réglementation. Le premier visawveagarder la solvabilité des banques a
travers une réglementation du ratio de fonds psogre second quant a lui fixe une limite a
I'effet de levier. Ce modele quand bien méme prépumar I'auteur pour mettre en évidence
l'inefficacité de Bale 2, avait déja introduit IéEments de proposions qui seront finalement
adopté par Bale 3. Ce modéle par conséquent noa#t fEmmieux adapté pour analyser les
conditions d’efficacité du nouvel accord dont leypse sont engagés a respecter les clauses
en 2013.

[11.2.1. Sensibilité des banques aux mesures de ndgtion : le modele de
Zhang et al (2008)

Dans ce modéle les auteurs considéerent deux sodeedends disponibles. Les banques
recoivent d’'une part I'apport initial des actiormesi i.e. le capital (C) puis collectent d’autre
part les dépots des épargnants (D). La somme dderescomposantes constitue le passif.
Comme tout bilan, le passif et I'actif s'égalisgmiur satisfaire le principe d’équilibrer
représenté par I'égalité suivante :

A=C+D (2)
En b, le bilan agrégé de la banque s’écrit :
A =Co + D, (3)

Avec la régulation, une partdkdes actifs est détenue sous forme de fonds mopre

C, = koA, (4)

Do=A—Co = A, kA = 1=Ky A (5)




Analyse de I'impact de la régulation sur la prise de risques par les banques

On noted, le taux d'intérét appliqué au dépbte rendement de I'actif @t, le taux

d’actualisation. Alors, la fonction objectif du mw net de la banque s’écrit :

1
1+p

1
1+ p

W = -C, + [(1+r)A —(1+d) D, ] + Vv (6)

En remplacant (4) et (5) dans I'équation (6), otiesth :

1
1+p

[+ -(1+d)(1-k)] A =V (7)

W=-kA+ o

Ou V représente le revenu net agrégé a chaquedpéeio considérant que la banque opére
dans le temps. Zhang et al (2008) montre que letsgue, le revenu actuelV est égal &/.

considérant cette hypothése, I'équation (7) devient

1t + 1 +r)—(1+ - ‘ou
v=R2lon s @) -(1rd) (1-k)] A .
v:%[(1+r)—(1+d)(1—k0)—(1+p)k0]AO ®)

En différenciant cette équation par rappdkg,an obtient la condition de premier ordre de la

maximisation du revenu :

oV d - p
_ A 9)
Ok P °
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Etant donné que le colt du capital est plus éleecoglui des dépbtsi(< p) alors

Y
0 10
Pl (10)

Resultatl : I'équation (10) traduit I'existence d’une relatimverse entre le revenu escompté

de la banque et le ratio capital/actif. Ainsi, umeusse de ce ratio entraine une baisse du
revenu. Conscientes de ce faite, les banques beeh@e de régulation auront tendance a
réduire le capital propre afin de maximiser le prdfne baisse du capital correspond a une
prise de risque dans la mesure ou, un niveau fdibleapital ne permettra pas a la banque

d’honorer ses engagements en cas de baisse dddar de ses actifs.

Ce résultat illustre la nécessité de mettre eneplene régulation sous forme de contrainte qui
empéche la banque de détenir un niveau de capitaleea d’'un certain seuil ; lequel est
déterminé par le régulateur et correspond au dggmtanettant a la banque de rester solvable
en toutes circonstances. Nous introduisons cegpodition dans le modéle de la facon

suivante :

On considére que le seuil du ratio capital/actt,fixé ak ; avek < k,. En vue de maximiser

son revenu espéré, la banque détiendra un niveacapital strictement nécessaire pour

satisfaire la nouvelle exigence de fonds propresk, = k. En remplagank, par k dans

I'équation (8), on obtient la nouvelle fonction ebiif

V:%[(1+r)—(1+d)(1—k)—(1+p)k] A, (11)

Nous venons ainsi d’établir le sens de variatiomeenu agrégé futur de la banque lorsqu'’il
lui ait imposé une exigence de fonds propres. Usnmeste qu’'a montrer comment varie le

niveau de risque par rapport a une réglementation.




Analyse de I'impact de la régulation sur la prise de risques par les banques

La banque dans la gestion de son portefeuille ddéié la proportion des actifs risqués et des

actifs sans risque dans le total de ses actifqiddex, la part des actifs risqués (él— x) celle

des actifs sainsx traduit la préférence du risque de la banque.

Les actifs sans risque procurent un rendementandis que les actifs risqués ont un

rendement indéterminé ayant la distribution suigarnls généerent un rendement éleg@avec
la probabilitdl— 6) et un faible rendemeng, avec la probabilité, avecBD[O,]]. On peut
donc déduire qug3, > a > (1-6) B, + 65, (12)
Le rendement espéré sur le total des actifs s’écrit

r:a(l—x)+((1—9),6’1+6?ﬁ2)x (13)

Par ailleurs, Repullo (2004) montre que la demattidetif de la banque dépend du taux

d’intérét qu’elle offrer mais aussi de celui de ses concurrents

Ao(r,r_)z%—r;r_ (14)

Avec n le nombre total de banquegsetle colt unitaire de transport que supporte lentli

Nous utilisons ce résultat pour juste détermineslaur deA, tout en restant dans le cadre du

modéle de Zhang et al.

En substituant cette valeur Agdans I'équation (11) et en dérivant par rappart@n obtient

la condition de premier ordre.

%_\rfzﬂni_ T (@) -@ed) (k) —(1+p)k)} =0 (15)

\ﬂ
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Nous en déduisons la valeur de

r*:'lr:—+(1+d)(1—k)+(1+p)k—1 (16)
’ or’
Par consequentW: p—-d >0 a7

or’ or  0X

ok  0x 0K (18)
D’aprés I'équation (11)a > (1-6) B, + 6B, d'ou

or’

a—X:_a+(1_9)'Bl +6182 <0 (29)

En définitive, nous obtenons la relation entreatéorrisque/actif et le ratio du capital

9% . (20)
0k
Résultat 2 : Le niveau de risque est une fonction décroissante du ratio du capial sorte

gu’en élevant le ratio du capital, les banquesstigsent moins dans les actifs risqués.

Ainsi, comme le montre le graphique 5, I'exigencefaleds propres a connu un intérét sans
précédent depuis la crise en 2008. L'ensemble degjues des pays avancés et des

economies émergentes ont accru le ratio de forafggs entre 2008 et 2011.
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Graphique 5 : évolution du ratio de fonds propres
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En particulier, les institutions financiéres eurepées, américaines, japonaises ont

respectivement augmenté de 20%, 33% et 15% ldardatfonds propres (BRI, 2012).

Au dela de ce regain d’intérét, peut-on s’atteradtme réduction des risques sous I'égide des
accords de Bale 3 ? Cette question pose le proldenfiefficacité des mesures prudentielles.

D’un point de vue théorique, nous avons établi lqugglementation conduit a une baisse de
risque. Cette sensibilité du risque au capitalexdgintaire n’empéche pas I'existence d’un
biais incitatif a la prise de risque (Bruno et Gir@d08). En effet, sous contrainte d’un ratio
de fonds propres, les banques recomposent leutsf@alies en faveur d’'actifs risqués sans
pour autant voir la charge en capital augmentarsiAsans mesures additionnelles, le ratio de
fond propre ne permet pas de limiter les prisesrisigues : un ratio de levier devient

nécessaire.

Si ce premier modéle fait apparaitre clairememtéfiét d'un ratio de fonds propres, le
deuxieme modele que nous présentons dans la saciivemte va plus loin en montrant que
des effets adverses peuvent apparaitre, d'ou l@rbds respecter de nouvelles conditions,

comme un ratio de levier. Le travail de Blum nouswet d’introduire ce ratio.
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[11.2.2. La nécessité du ratio de levier : le model de Blum (2007)

L’effet de levier permet aux banques d’augmenter tentabilité financiere par un recours a
'endettement lorsque le taux d’intérét réel eseiidur au taux de rentabilité économique
(Beitone et al, 2007). Ainsi, lorsque les banqued face a une diminution de rentabilité de
leurs opérations, en accroissant l'effet de leiene augmentation de lactivité), elles
parviennent a compenser la baisse de sorte a miainte rentabilité du capital constante. Un
effet de levier plus élevé est un facteur de rispius important (Hache, 2012), galus la
banque s'endette, plus il y a d'interconnexion dolos la faillite d'une entité touche de
nombreuses banques. Mais aussi, plus les désaprem'échéance augmentent et plus la
banque est vulnérable au risque de liquidite.choix des coefficients de pondération des
actifs étant du ressort des banques, elles soitésnd’'une part a affecter une faible
pondération a leurs actifs afin d’augmenter I'efle levier i.e. la quantité d’actifs qu’elles
peuvent posséder pour un montant de fonds prommeséd(Hache, 2012). Il en résulte une
expansion du crédit a des emprunteurs risqués. I’ @airt, avec les techniques de titrisation
les banques arrivent a céder (sortir de leur hili@s)actifs peu risqués car peu rémunérateurs
entrainant ainsi une augmentation du niveau deieistps actifs restés au bilan, alors que les
charges en capital réglementaire ne suivent pds eeigmentation du risque (Tiesset et
Troussard, 2005)C’est pour palier cette insuffisance, Bale 3 prévamtroduction d’un
plafond a I'effet de levier, limitant le montantabdes actifs qu’une banque peut posséder en

fonction de ses fonds propres.

Apres avoir présenté la nécessité d'introduireatiorde levier dans la réglementation, nous

analysons a présent I'impact d’un tel ratio.

= Cadre analytique

Le modele distingue deux catégories de banqueshdaques saines et les banques a risques.
Chacune d’elles connait son type mais en raisohogacité qui les caractérise, ce type est
inconnu des tiers (cette hypothése permet de peesircompte I'asymétrie d’'information).

La structure des paiements est la suivante :
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Les banques sures ont un taux de rendement bructits de(1+ x) tandis que celui des

banques a risques a la distribution suivante :
D — 1+ x
R = { 1- x
(1+x) avec la probabilité p €1-x) avec la probabilit€l-p).

Les banques a risques ne pouvant étre distinguebatgues saines, elles obtiennent en cas

de succes de leurs investissements le méme reveniesibanques siids- x).

Ainsi, le rendement espéreé de ces banques petirg’éc

E(ﬁ) =pA+x)+@-p)A-X)= p+ px+1-x—p+ px dou

E(R) =1+ 2px— X (21)

Il est en outre supposé que ce rendement espésam@sieur au colt d’opportunité du capital

C

w

La faillite en cas de prise excessive de risqualitndn colt C correspondant aux pertes
généré par des crises systémiques dont le coméairla restriction du crédit qui affecte a son

tour la composition du créedit et par conséquentdégssance (Aghion et al ; 2009).

En considérant une situation ou, il n'y a pas dadyrie d’information i.e. ou il est possible
d’identifier le type de chaque banque, les banga@ses n'auraient pas souhaité détenir du
capital réglementaire car plus celui-ci est faibbére nul, plus le colt de financement est
amoindri et plus le profit est maximal. En revandes banques a risques seront contraintes
de détenir du capital. Le niveau de ce capital détarminé en comparant le codt lié a une

insolvabilité et le codlt lié a la détention du ¢apiLe codt C de l'insolvabilité est pondéré

par la probabilité de survenance de la faillite.|©note(1- p) C.
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Ainsi, sil - p)C > (C, - 1)x, les banques a risques seront incitées a détenir u
niveau de capitalx afin d'éviter la faillite. Par la suite, nous calé&rerons que cette

condition est satisfaite ; ce qui revient a congdéue le colt de la faillite est suffisamment
élevé.

C>CW_1X (22)

La méthodologie consiste a comparer le comportemians I'allocation du capital des deux
catégories de banque successivement dans un ardexhon régulation et en présence
régulation.

= En absence de régulation

Pour apprécier I'impact de la régulation, nous ystis tout d’abord, la fonction de profit des
deux catégories de banque en I'absence de régulats banques saines ont une fonction de

profit 77°qui s’écrit :

m® =1+ x)(D+W)-D-C_W (23)

w

En intégrant I'identité du bilan +W =1 cette équation devient :

m°=x-(C, -1)W (24)

Etant donné qug, > ,lles profits seront maximisés si et seulementescdpital W est

minimisé, autrement dit, % =0.Le profit s’écrit alors

=X (25)

¢
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Les banques dont le niveau de risque est élevat dtmnné la possibilité d’insolvabilité
gu’elles présentent, ont une fonction de profitigtégre les colts d’une faillite. L'incertitude
sur le profit final de ces banques, nous condyité&senter la fonction de profit comme une
espérance d'utilité i.e. qui integre les probaédiaissociées aux différents états de la nature

(réalisation du risque ou non).

7 = p[(1+x)(D+W) - D] H{1- g max{(1-H( D+W - D,H -g W (26)

Avec la probabilitép, elles réalisent un profit élevé et le profit eéntique a celui des

banques saines. Un faible profit est réalisé asqmababilitd1- p). Le profit est maximisé

lorsque le capital est minimL(M/ = 0). Ainsi nous pouvons écrire :

7T = px (27)

Une comparaison entre (24) et (26) indique mue /7. Les banques saines ont un profit

espére supérieur a celui des banques considénéeseca risques.

Cette analyse met en évidence les potentiels m&sefie la réglementation. Il apparait que la
fonction de profit des deux catégories de banquentt négativement du niveau de capital ;
les profits seront maximisés si et seulement saf@tal W est minimisé. En conséquence, en
absence de toute régulation, les banques détiendromiveau de capital trop faible par
rapport a celui nécessaire pour garantir leuradmlité en cas de retournement du marché. La
détention du capital est colteuse pour les bancgiepi justifie raisonnablement leur choix

pour un niveau minimal, voire nul de fonds propres.

= En présence de régulation

Sous I'exigence de fonds propres, les banquesrdigient les coefficients de pondération des
risques associés aux actifs de leurs portefeuiBes.la base de ces annonces, le régulateur
intervient pour fixer le niveau de capital réglenadmt. Il impose aux banques risquées la




Analyse de I'impact de la régulation sur la prise de risques par les banques

détention d’'un capital minimal

i (1isky) = x etw]

/. (safg =0pour les banques saines. Les
banques risquées ont donc le choix entre se dédaires (de fagcon mensongere) auquel cas
elles ont le méme profit que les banques qui séellement sans risques i.@ = px ou

déclarer leur niveau exact de risque auquel ckes s voient appliquer la regle d’un capital

minimal pour parer a toute insolvabilitd/(= x). Le profit est :

7' (risky) = p[ (1+ x)( D+ W) - D] +(1- gmax{(1- y( D+W - D - g W

= (2 p - C, ) X Avec P<1<g, (28)

Ce profit étant inférieur a celui obtenu en affimhétre sans risquest( = px), les banques

en I'absence de toute contrainte supplémentairisicbot de dissimuler leur propre type et se

déclarerons sans risques.

Un résultat important du modéle de Blum est d’avawmntré que I'exigence d'un capital
réglementaire fondée sur 'annonce par les bandedsur niveau de risque, ce qui revient a
les laisser choisir leur niveau de capital incitejours a faire de fausses déclarations et donc
conduit a plus de risques. En se déclarant saiedagshn mensongeére les banques a risques

parviennent a éviter un codt de financement élé@eréaliser un profit plus éleve.

D’ou la nécessité d'inclure dans le dispositif, waaction noté€, des lors que la banque est
détectée comme ayant rapporté incorrectement gmn tyette nouvelle pénalité consiste a

retenir une fraction du capital apres pro#t;. Par conséqueft=sW, avecs<l. Comme

ces banques malhonnétes se déclarent sans risgedeur pas imposé de détenir du capital

(W=0 et D=1). Le régulateur découvrira le type de la banquesda probabilit§. Le profit

espéré de ces banques s'écrif (safg = g (1+ ) D- D- gF|, avec
F=sW=4(1+) D-D/=sona:

7 (safd = d1- g3 : (29)
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Pour solutionner ce probleme d’aléas moral, Bakrdduit un ratio de levier indépendant de
la pondération des risques des actifs détenus lan. iCe nouveau ratio défini comme le
rapport entre les fonds propres et le total deffsaobn pondérés, vise a controler la
croissance du bilan des banques. Son intérétiesitdr les banques a réveéler correctement le

risque gqu’elles encourent.

= |ntroduction du ratio de levier

En plus du ratio de solvabilité, on intéegre danmiedele un ratio de levier. On le n\ﬂqn.
On peut montrer aisément que l'affectation des besigqpar le ratio de levier dépend du type
gu’elles annoncent. Si elles déclarent un niveauistpie élevé, alors I'exigence de fonds

propres les contraindrait a détenir le seuil detaagipropre i.eW,,, = X et auront le méme

profit que précédemmentr (risky) =(2p-g,) x. Pour ces banques, le ratio de levier nest

pas contraignant. En revanche, il devient contemgjipour celles qui annoncent étre saines.

Le profit dans ce cas s’écrit :

7t (safd = p{1+ x-(1- wm)}(l— - W

= p(1-ag( x+ W, ) - & W, (30)

Une comparaison entre (28) et (29) montre Ajysafe) < 7 ( saf ce qui implique que les

banques malhonnétes ont en présence du ratio der,lem profit espéré inférieur. Cette
situation les oblige en conséquence a annoncetesrant leur niveau de risque, car n’ayant
aucune incitation a faire de fausses annoncesati® de levier permet de faire un écrémage
des banques qui affirment a tort étre saines (agsupe des banques déclarées saines, il y
a celles qui le sont effectivement et celles quprétendent). L’intérét du ratio de levier est

d’inciter ces derniéeres a révéler leur vrai type.
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Résultat 3 :I'exigence d’un ratio de levier conduit chaque ham@ révéler son véritable type
et donc résout le probléme de risque moral. Le i solvabilité se trouve ainsi renforcé et

permet d’éviter les comportements de prise de rsque

L’'analyse de I'impact d’'une exigence de fonds pespétablit une sensibilité des banques a un
ratio de capital réglementaire d’'un point de vueotiygie. Cette mesure en imposant aux
banques de détenir un niveau de fonds propres girompeel aux risques encourus les
contraint a réduire leurs risques. La latitude qt'les banques de publier des informations
sur leurs propres comptes conduit a sous estimasdee et donc a s’endetter d’avantage
d’ou, la nécessité d’'un ratio de levier, qui petnaetle limiter le montant total des actifs
gu’une banque peut posséder en fonction de ses fmaghres. Le ratio de levier prévu dans
Béle Il est une amélioration au sens de Blum dedgementation prudentielle. L'intérét est
d’inciter les banques a déclarer leur niveau réetistpue (leur type), de sorte a détenir le

capital réglementaire correspondant, capable dengateur solvabilité en toute circonstance.

Si la détention de capital réglementaire représentecolt pour les banques sensée leur
permettre de réduire le risque, il a d'autresdances non appréhendées par les modeles de
Zhang ou Blum, entre autres, l'arbitrage de cap#@glementaire auquel les banques ont
recours pour éviter les codts induits par la déend’un tel capital (Gilles et al, 2013). Nous

examinons dans le chapitre suivant les potentsisrs de la régulation.
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CHAPITRE IV : LES EXTERNALITES INDUITES PAR LA
REGULATION

Nombreux sont les auteurs qui ont mis en évideadedn fondé de la régulation notamment
en termes de limitation du risque moral induit passurance dépbt, ou en termes
d’externalités liees a la faillite. Comme nous bag développé dans les chapitres précédents,
la régulation est souhaitable pour limiter la prilerisque et asseoir la stabilité financiere.
Mais, comme l'a si bien remarqué Van den Heuvel 080 I'exigence de capital
réglementaire n’a pas que des avantages ; sidtll@tcas, pourquoi ne pas élever le ratio a
100% et demander que les actifs bancaires soiemdés par les fonds propres ? En réalité,
de telles mesures n’ont jamais pu étre observéesaht admettre implicitement que si les
bienfaits de la régulation sont indéniables, isexiune limite a leur prescription car, le capital
bancaire peut étre a I'origine de prises de risgude colt induits (Blum, 2007).

La question centrale est donc de déterminer leanivaptimal de réglementation susceptible
de limiter d'une part I'accumulation des risquesisndautre part, qui évite de pénaliser
I'activité économique.

Ce chapitre se propose d’analyser, les externaliggites par le ratio de fonds propres,
notamment les colts économiques et sociaux. Naimglions d’'une part les externalités
traditionnelles et d’'autre part les externalitéstenmes de modification du canal du capital

bancaire et de développement du secteur bancat@ia.

IV.1. Les externalités traditionnelles induites para réglementation

La crise des subprime a montré comment un chocdistebution de crédits risqués sur le
secteur restreint de I'immobilier dans un pays, pdukapidement se transmettre a d’autres
marchés et devenir une crise mondiale. De nombobgervateurs ne se sont pas prives de
lier cette fulgurante propagation au degré d’imt@nnectivité de I'économie mondiale. C’est
ainsi que Minoiu (2012) affirme« l'intégration de certains pays dans le systéemarfcier
mondial est telle que les chocs négatifs qu'ils Ssdmt peuvent se transmettre a 'ensemble
de la planéte économique Au point de départ, des établissements finangersiéveloppent
des relations de prét et d’'emprunt avec de nombseuautres. L'importance acquise par
celles-ci, amplifiée par la complexité des relatifinanciéres gu’elles entretiennent, crée un
risque de systéme i.e. la faillite de I'un de cégbkssements menacerait 'ensemble du
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systeme financier. On dira gu’elles sont non seatdmtrop grandes mais aussi trop
interdépendantes pour faire faillite, du fait desltiples relations qu’elles ont établi (BRI,
2009)

Dans ce contexte d’interdépendance accrue, le @engt la maitrise du risque systémique

deviennent un enjeu majeur pour la stabilité dwésye financier.

Selon Borio (2001), la réglementation rend le systéfinancier fondamentalement
procyclique et appelle pour un changement dangdéementation prudentielle, les normes
comptables, les pratiques d'évaluation du risqua ebnduite de la politique monétaire afin
de consolider le systeme financier et garantitdaibté macroéconomique.

La procyclicté peut étre endogene au systéeme hbanadravers I'exigence de collatérale ou

exogene due dans ce cas au ratio prudentiel.

IV.1.1. Procyclicité endogéne du secteur bancairéeffet
d'amplification

Le défis des institutions bancaires lorsqu'ellesoagdent des préts est de recouvrer
lintégralité des fonds accordés. Cela nécessit lqupréteur soit solvable. Cependant, en
raison de I'asymétrie d’information qui caractérisenarché du crédit, la banque n’est pas en
mesure de distinguer les clients qui honorerorgctiffement leurs engagements. Pour cette
raison elle exige une garantie encore appelé éodlpour chaque prét consenti. L'intérét est
de neutraliser I'effet des défaillances sur lessrAinsi, en cas de défaut de son débiteur, la
banque peut récupérer ses fonds en cédant leérallat

En revanche, la valeur du collatéral peut varier caurs du temps en fonction des
cycles rendant ainsi le secteur bancaire intrineggpnt procyclique (Bernanke, Gertler et
Gilchrist, 1999,).

La procyclicité renvoie a I'évolution (dans le @)ctle la valeur des collatéraux dont disposent
les entreprises qui ont besoin de financement. jidlat étre source d’instabilité financiere
mais aussi d’'instabilité de I'activité économique.

Pour Bernanke (1989), il existe une relation ingegstre la garantie et la capacité d’emprunt.
Plus le prix des actifs est élevé et donc la vatlkeucollatéral, moins sera le colt d’agence et

plus sera élevée la capacité d’emprunt. Ainsi, @ogde favorable, lorsque le prix des actifs
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est en hausse, la valeur du collatéral augmentéli@ant la capacité d’emprunt des
entreprises et inversement en période de ralentese La procyclicité du collatéral est
amplifié par deux facteurs :

D’une part l'accélérateur financier, terminologiglisée pour désigner le fait que les effets
d'un choc financier se transmettent avec amplificata I'activité économique (Roger et
Dolignon, 2010). Lorsqu’un choc négatif affectevideur des actifs (baisse de productivité),
la valeur des collatéraux baisse. Il en résule dégradation de la possibilité d’emprunt des
agents a la période suivante. Dans ces conditi@sspanques rechignent a accorder de
nouveaux préts, l'investissement chute, la prodacégalement, ce qui réduit d’avantage la
valeur des actifs de I'entreprise et donc leur cd@aa honorer le remboursement. Cette
spirale de dégradation de la position des entreprise perpétue a chaque période en
amplifiant le choc initial (la réduction initialeudcrédit). Ce mécanisme est connu sous le

vocable d’accélérateur financier (Roger et Doligr2®i0)

D’autre part, la procyclicité est renforcée pas tormes comptables a travers le ratio de
capital. Le ratio de solvabilité étant calculé Bubase des actifs pondérés de leur niveau de
risque, aura une valeur qui fluctue en fonctiorladperception du risque des agents. Ici, on
parle de procyclicité pour désigner la fluctuatdmla perception du risque en fonction de la
conjoncture économique (Arjani, 2009).

En période d’expansion, les agents économiquesfesaemnt une affection pour le risque, se
traduisant par une sous-estimation du risque. Lad@@tion du risque est revue a la baisse
entrainant une réduction de I'exigence minimaldahels propre. De cette facon, les banques
accumulent des risques sans que le niveau de lcamtamentaire ne corresponde au niveau
requis pour couvrir les pertes en cas de dévatmisdes actifs.

De facon symétrique, en cas de ralentissementadéivité économique, les banques font
preuve d'une aversion excessive au risque, leggelsarestimé. En conséquence, les
exigences en capital augmentent, ce qui alimentatlennement du crédit et renforce la
dynamique de récession. La procyclicité du systéimencier se transmet au secteur non
financier (Roger et Dolignon, 2010), ce qui pospri@leme de stabilisation de I'output.
Chatterjee (2010) quant a lui analyse ces conségsam termes de recul de l'offre de crédit.
Une hausse du capital réglementaire a pour effédide baisser le ratio d’endettement défini
comme le rapport entre le total des actifs et Ipitah Ce qui dissuade de potentiels

investisseurs a acquérir les actifs de la banqe ;plus le ratio d’endettement est éleve,
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moins sera la capacité de la banque a absorbpettss. Par conséquent, ces derniers exigent
des taux d'intérét élevés. Il devient difficile pdes banques de maintenir le niveau de la
dette eu égard aux charges. Elles ont le choixeerduire leurs actifs ou augmenter le
capital. Pour Chatterjee, dans un contexte de tist&ment, les banques opteront pour une
réduction des actifs. Le montant de la réductioma stonction du niveau de ratio
d’endettement que la banque souhaite maintenipr@eessus qui consiste a réduire le ratio
d’endettement par une baisse des actifs, suiteegparie en capital est appelé-laveraging
(désendettement). Etant donné que les actifs dimnque sont pour la plupart des préts au

secteur non financier, le désendettement déboushene réduction de prét aux entreprises.

Dans un contexte ou la croissance peine a redécakieluire les possibilités de financement

des entreprises augmentera la vulnérabilité deiiémie mondiale. On assiste depuis 2007 a
une baisse généralisé du cours des actions damdudapart des économies avancées
(graphique 10), débouchant sur une contractioradanité.

Graphique 6 : cours relatif des actions
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La baisse de la valeur des actions dissuade datpd¢einvestisseurs & acquérir les actions
des entreprises, et donc a les financer. Devadifflaulté de lever des fonds, les entreprises

réduisent leurs investissements et par consequentrdduction. Ce qui amenuise les
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possibilités des firmes a rembourser les créditdraot®s. Les banques en conséquence
restreignent leurs préts. Il se produit une augatem des défauts des entreprises et donc une
nouvelle baisse de la production.

Outre les entreprises, les ménages subisserféds @e la baisse de la production en termes
d’emplois et de revenus. Moins de revenus impliguanins de consommation ; ce qui
accentue, la baisse de la production des firmealietente un cercle vicieux (Roger et
Dolignon, 2010).

Au-dela de I'effet d’amplification la procyclicifgeut étre facteur de risque systémique.

IV.1.2. Procyclicité des ratios prudentiels et risges systémiques

Les ratio-prudentiels dont le but est de promouVairésilience du systéme financier, de
manieére a garantir la pérennité des services fire¢Betbeéze et al, 2011), peuvent étre

facteur de procyclicité et conduire au risque syée.

Aglietta (2011), montre que lorsque le crédit estoadé en contrepartie d’'un collatéral,
I'offre et la demande de crédit devient dépendadessanticipations de la hausse du prix des
actifs. Ainsi, en raison de la procyclicité, duralat période d’expansion, les agents
économiques manifestent une affection pour le risgadraduisant par une sous-estimation
du risque. L'augmentation du volume de crédit densuit, valide la hausse du prix des
actifs. Les emprunteurs a la suite du renchérisserda prix des actifs ont recours a
'endettement pour maximiser leurs gains. Les pir8tele leur c6té font preuve d’optimisme
en pensant que la valeur des actifs qui constitieectllatéral de leurs préts va s’apprécier et
garantir leurs créances. Le risque systémique ajis lors qu’un choc affecte la valeur des
actifs, dégradant la situation financiere des @niges. On assiste alors a une vente massive
des actifs dont les prix baissent. Ce processuduiba un assechement de la liquidité i.e. la
difficulté de pouvoir trouver une contrepartie p@shanger un actif contre dashau prix en
vigueur (Aglietta, 2013). Une telle situation eginptomatique du risque systémique.

Un systeme financier procycligue pose le problereesthbilisation de I'out put puisque
I'existence de liens entre sphére financiere eésphéelle favorise la transmission des chocs

(accélérateur financier).
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Depuis plus de trois décennies, la stabilisatioficigput a été difficilement maitrisée dans le
monde (graphique 7). Si la croissance du PIB &ngpértante aussi bien dans les pays avancé
gue dans les pays en développement, elle a suitgenidance des cycles conjoncturels et
financiers. On note une baisse prononcée de I'dupchaque crise notamment les crises
asiatiques de 1997-1998 et la crise financiere0dd 2

Graphique 7 : croissance et cycles conjoncturels
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Une tentative pour remédier a la procyclicité a eias a intégrer dans le nouveau dispositif
macro-prudentiel, un coussin contra-cyclique alldet0% a 2,5% du capital (BRI). Ce
coussin est constitué en phase ascendante puse @il cas de ralentissement pour éviter que
l'activité de crédit ne s’affaisse. Le probleme @téspar un tel coussin est son application
uniquement aux établissements financiers d'impogaystémique (EFIS) ; i.e. aux banques
dont la taille, la complexité et I'interdépendanias activités sont élevées, dans le but d’éviter
la concentration des risques (BRI, 2012), laisssaris régulation un pan important de
l'activité d’'intermédiation a savoir, le systemenbaire paralléle. Selon la BRI, ce systeme
détenait en fin 2010, un tiers des avoirs du systBnancier. Compte tenu de leur taille mais
mieux, des interactions qu’elles entretiennent akecystéme bancaire régulé, les non

banques devraient étre au centre des préoccupaiiomatiere de réglementation. Nous nous
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intéressons dans la section suivante au dévelopyetee cette intermédiation paralléle et

surtout aux risques qu’elle génére pour l'actigit@dnomique.

IV.2. Autres externalités

Au-dela des effets adverses traditionnels de lemégntation du capital bancaire en termes de
procyclicité et de risques systémique, il existe deternalités liees au canal du crédit et au
développement du secteur bancaire paralléle.

IV21. Le capital bancaire et modification du canaldu crédit

Analysant les canaux par lesquels un choc finander transmet a I'économie réelle,
Bernanke (1983) a mis en évidence le canal dutcriédiprésence d’'une exigence de capital
réglementaire le canal du crédit se trouve moddequi a des conséquences sur l'activité

économique. Nous analysons dans cette sectiondeanismes opérants.

Devant I'évidence selon laquelle, les effets dpditique monétaire sur les variables réelles
étaient plus importants que ceux fournis par le lcdm@apital bancaire, Bernanke proposa un
canal supplémentaire dénommeé canal du crédit. éBém) 2007)

Le canal du crédit définit comme I'ensemble deserépssions que les variations de taux
directeurs peuvent avoir sur l'offre de crédit (Bxte et al, 2011) se trouve affecté en
présence de capital réglementaire. L’exigence gaataéglementaire Modifie 'impact de la
politique monétaire sur les préts bancaires (Vankieuvel, 2002). Cette derniére dont le but
est de réguler par I'entremise des banques segesd& quantité de monnaie en circulation
n’'est donc pas sans conséquences sur le compottdasehanques.

La modification du canal de crédit survient d'ursetpu fait de la titrisation des créances qui
rend la capacité des banques a accorder des @@sdant du cycle des affaires et de leur
propre degré de risque ; plutdt que de la politimonétaire (Gilles et al, 2013). Le canal du
crédit se trouve ainsi transformé voire affaiblijggue les autorités monétaires ont désormais

moins d’influence sur les volumes de crédit. Cattalyse permet en particulier d’expliquer
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I'écart entre le taux de base bancaire des bancprsales et les taux d'intérét réellement
pratiqués par les banques. Elles y intégrent eigpealeur propre perception du risque.
D’autre part, la modification du canal du crédisulte de I'arbitrage entre investissement
productif et investissement spéculatif. En effat,ptésence de capital réglementaire induit
pour la banque un colt d’opportunité en termesapacité a faire des préts. En revanche, les
activités spéculatives, non régulées génerent naensontraintes. Cet arbitrage est favorisé
par des niveaux bas de taux d'intérét (Gilles e2@l3). Ces auteurs dans un modeéle centré
sur le secteur bancaire montrent comment les maatipns du taux du marché monétaire
conduisent a des fluctuations du crédit productibrigine de I'instabilité financiere.

De maniere générale, une hausse du taux d’intar@agpanque centrale contraint les banques
commerciales a la répercuter sur les crédits qseadccordent (le canal du taux d’intérét); de

ce faite, la demande de crédit et la demandenafgallentissent et provoque la récession.

En revanche, un niveau bas du taux d’'intérét cdrslon un mécanisme inverse a une phase
de croissance. Dans cette phase, la banque quisifizeses risques en ayant dans son
portefeuille a la fois un actif sans risque, uariance adossée a un projet productif et un actif
sans finalité directe sur la sphére réelle ; variaeo les activités spéculatives au détriment
des projets productifs devenus moins rentablesuaecdu niveau bas du taux d’intérét. Les
activités de marché étant de nature instablessqués, il en résulte un accroissement du
risque bancaire. Les auteurs préconisent en deénitine application des recommandations
du comité de Bale sur le contrble bancaire pouurappréhender les risques de marché liés

au recours au hors-bilan.

La conséquence de la modification du canal du testi une envolée des risques et une

contraction de I'activité économique.

Le mécanisme mettant en rapport le capital régléamen et le ralentissement de la
croissance, fait intervenir le canal du créditeetdnal des fonds propres bancaires. En effet,
avec I'exigence d’un capital réglementaire contraig, le financement des nouveaux crédits
est limité (canal du crédit) en raison de la diffi€ des banques de lever des fonds propres
supplémentaires (canal des fonds propres). Il ewltee une augmentation du colt du
financement bancaire puisque le colt de refinanoerbancaire lui-méme augmente. Par
conséquent, les banques revoient leurs conditiensétlit. Le crédit se raréfie, conduisant a

un ralentissement de la croissance.
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Il faut cependant remarquer que l'octroi de cré&dit en baisse depuis 2008 dans les pays
avancés et particulierement en Zone euro (graph8&ud.e taux de croissance du crédit
bancaire atteignant des niveaux nuls voire négafifsd’un point de vue empirique nous
n'avons pas prouve le lien entre I'imposition deita réglementaire et la baisse du crédit, il

ne serait pas inutile d’émettre I'hypothése dei$tnce d’une corrélation.

Graphique 8 : Croissance du credit bancaire intériar
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La thématique du lien entre l'intermédiation baneat la croissance a été largement abordée
dans la littérature économique. En particulier, itug@t Soedarmono (2012) montrent qu’en
optimisant I'épargne des déposants, la banque flmananontant d’investissement important
et garantit ainsi un équilibre de long terme regkatient élevé. Une hausse de la taille du
crédit distribué permet de financer davantage oy d'investissements, donc d’améliorer

croissance de long terme.

Cependant I'efficacité du crédit consenti a I'écommoit étre relativisée en fonction de la
pertinence des projets dinvestissement auxquelssil affecté. Lorsque I'épargne est
canalisée vers des usages inefficaces, il en eésualaccroissement de I'endettement ; lequel

accroit la fragilité financiere et pése négativensamtla croissance (Artus, 2012).
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Plus généralement, une augmentation du capitalséonm d’action) est considérée comme
plus couteuse que la dette car les dividendes e®gimdx actionnaires sont plus élevées que les
intéréts payés sur la dette. De plus les intérétg setranchés du revenu imposables des
banques, de sorte que détenir plus de capital medeendosser plus de charges fiscales
(Hache, 2012). En conséquence les banques sogéebld’élever le colt des crédits qu’elles
accordent, ce qui fait baisser les demandes dexdament (I'investissement) et donc la

croissance.

Outre ces aspects, un autre facteur qui freingp#iagion du crédit est I'importance des primes
sur les préts accordés. Ces primes traduisent liiegtéon intrinseque des systemes
financiers. Pour Bernanke (2007), sans de tellgeifactions, trés peu de marchés financiers

auraient des raisons d’exister.

Graphique 9 : Prime CDS bancaires
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Selon la BRI (2012), les primes ont augmenté ssioldigations d’entreprise, surtout celles
de moindre qualité ou de catégorie spéculativeutsatit la dégradation de la solvabilité des
entreprises. Pour les Etats, I'érosion de la solw@bs’est traduite par un abaissement

généralisé de la note du crédit des économies aeanc
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Les primes sur CDS bancaires ont régulierement angimdepuis 2007 pour atteindre en
2012 un niveau sans précédent (graphique 9). Laégarsce d'une telle tendance est le
rationnement du crédit et donc un ralentissemern deoissance, a la suite de I'éviction des

emprunteurs sans risques (Stiglitz et Weiss, 1981).

IV22. Développement du secteur bancaire fantéme

Le shadow banking Syste®$BS), encore appelé secteur bancaire parallélecsseateur
bancaire fantbme », constitue une source d’inquétpdur la stabilité financiere. Si les
chapitres précédents se sont fondés sur I'hypothmapécite selon laquelle la hausse du
risque résulte du choix de portefeuilles d’actitsjués par les banques, il est aussi prouve
gue les activités hors-bilan des banques contribdeat autant, a accroitre leur niveau de
risque (Bouaiss 2008). En effet les mesures régitires en vigueur se sont focalisées
exclusivement sur le secteur bancaire formel ometka secteur bancaire parallele, qui
pourtant est une source de risque. L'analyse de beinche de I'intermédiation nous aidera a

appréhender I'exhaustivité des sources de risque.

L’intermédiation bancaire étant par nature sujatierisque car, basée sur la transformation
du crédit, des maturités et de la liquidité, impéde recours a des instruments de gestion du
risque. Au nombre de ceux-ci figure la garantiée Bermet de compenser les pertes liées a la
défaillance de I'emprunteur. La garantie peut &renie par les pouvoir publics ; on parle
alors de garantie officielle.

Ainsi, on définira le SBS par I'ensemble des attwid’'intermédiation qui ne bénéficient pas

de la garantie publique explicite et directe (Adré al, 2010).

L’essor du SBS peut étre considéeré comme la coesegud'une réglementation trop
contraignante pour les banques. Il traduit la vidales banques a contourner les exigences de
fonds propres réglementaires (Betbeze et al, 20443, lors que l'arbitrage de capital
réglementaire et la titrisation sont possibless hanques qui titrisent ne sont plus incitées a
vérifier la réputation de I'emprunteur, ce qui cahdules prises de risques.

Le SBS a connu un essor fulgurant a partir desemB@ et en particulier au cours de la
derniere décennie. Le graphique 10 illustre cattdudion dont le point culminant a été atteint
en 2008.
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Deux mesures deshadow banky sont représentées a savoir la mesure brute reefaire
nette. La donnée brute évalue I'ensemble des engagts relatifs a la titrisation (MBS, ABS
et autres engagements des GSE), ainsi que toustégatesactions qui ne sont pas garanties.
Les données nettes retranchent les doublons (Aétiaad, 2010). Quelque soit la mesure
retenue, il ressort que la taille delsadow bankslans I'intermédiation a jusqu’en 2010 été

supérieure a celle des banques conventionnelles.

Graphique 10: évolution des engagements debadow bank®t des banques traditionnelles.
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Si le SBS a favorisé I'expansion du crédit, ella pas été sans conséquence pour la stabilité
du systeme financier puisque non soumise a laaégual Le fonctionnement de ce systeme
va de pair avec des prises de risque par les bangmeeffet, dés l'instant qu’elles peuvent

consentir des préts, puis par la suite les cédesrgrtir de leur bilan), a des structure ad hoc,
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les banques ont moins de raisons de contrblerdgse liés a leurs débiteurs. Ainsi, la mesure
de capital réglementaire dont I'objectif est defoecer la solvabilité des banques est aisément
contournée et oriente vers une prise de risquecoe@uplus importante.

Vouloir un systeme financier sain a méme de réporalix besoins de financement des

économies revient a étendre des limites au dévetoppe de lintermédiation non

conventionnelle.

Ce chapitre nous a permis de faire la lumiere ssrdffets adverses que renferme une
réglementation tres exigeante en matiéere de forajses.

Le systeme financier est fondamentalement procyeliqiette procyclicité est renforcée par
la réglementation, d’ou la nécessite d’un changerdans la réglementation prudentielle, les
normes comptables, les pratiques d'évaluation egies et la conduite de la politique
monétaire susceptible d’améliorer le fonctionnentensysteme financier, gage de la stabilité
macroéconomique (Borio, 2001).

Ensuite, elle pousse au développement d’'un sebiuraire non réglementé qui a servi de
cadre a la pratigue d’activités hautement spemdsatiet donc risquées. Les exigences
réglementaires actionnent les canaux du créditaetdlérateur financier pour fragiliser la
sphére réelle. La courroie de transissions esbaisse de I'octroi de crédit, laquelle empéche
de financer les investissements productifs qui ttmmshent la croissance économique et
'emploi. C’est ainsi, que des exigences de capitglementaire dont le but ultime est de
garantir un cadre financier sain favorisant laggance peuvent générer des effets néfastes.
Cette analyse résume la pensée de Bernanke (2003qu’il affirme : «tout comme un
systeme financier sain favorise la croissancectaslitions financiéres défavorables peuvent
empécher une économie d'atteindre son potentiekydteme bancaire faible, aux prises avec
des préts improductifs et des capitaux insuffisantgles entreprises dont la solvabilité s'est
érodée en raison de fort effet de levier ou a lsdmdes valeurs d'actifs sont des exemples de
conditions financieres qui pourraient nuire a la@sance.

Ainsi, au regard de I'étroitesse des liens entrsghere financiere et 'économe réelle, le
dispositif macro-prudentiel doit trouver le justgudibre en matiére de régulation qui

permettra de prévenir les risques mais aussi daquaoir I'essor économique.
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CONCLUSION

Ces derniéres années, la régulation du secteunipareceu un intérét grandissant. Les prises
de risques excessifs, conjuguée a un degre élele¥ide financier des institutions financieres
imposent la nécessité de la régulation du systeme.

De I'exigence du capital réglementaire a la taxaties opérations financieres, les décideurs
politiques n'ont pas manqué d'initiatives visantéuire la probabilité de survenance des
crises mais aussi visant a limiter leur ampleuets conséquences sur l'activité économique.
L’idée est qu'un ratio de fonds propres permet harques de se constituer des volants de
liquidité qui les aident & absorber leurs pertesdis que I'imposition apporte aux Etats les
ressources nécessaires pour intervenir a I'éctiallgystéme (Gottlieb et al, 2012).

Si l'adoption de mesures normatives constitue wapeedans la surveillance des risques,
s’interroger sur leur efficacité demeure une nétiesette étude s’inscrit dans cette
perspective. Elle s’est proposé d’examiner 'impaetia régulation sur la prise de risque par
les banques. Il en résulte que I'activité bancast exposée a de nombreux risques ; entre
autres, l'aléa de moralité, la sélection adverse;ddre macroéconomique qui a favorisé la
libéralisation financiere pour les pays en dévetmpent et les innovations financieres pour
les pays développés.

En outre, cette étude administre deux applicattbésriques. La premiére s’appuyant sur le
modélede Zhang et al (2008), établit une relation négatintre le ratio de fonds propres et la
propension des banques a prendre des risqueslePhiseau du ratio est élevé et moins les
banques s’engagent dans les activités risquéesesiitat nous a permis en particulier de
justifier le bien fondé de la régulation. La deum@application basée sur le modele de Blum
(2007), nous a permis de montrer qu’un ratio degadmlité peut inciter a la prise de risques.
Ainsi au-dela de I'imposition d’'un capital réglentaine, I'introduction d’un ratio de levier
dans le dispositif macro-prudentiel s’avere étre n@cessité. Les travaux de Blum (2007)
montrent que dés lors que déclarer un niveau éevéisque implique la détention d'un
niveau élevé de capital requis, les banques a risgutetentées de sous-estimer leurs risques.
Afin d'inciter a une révélation véridique de leuwrsques, les superviseurs ont besoin d'une
capacité de détecter et de punir les banques madhes Cette capacité se trouve réduite en
présence d'imperfection de I'information. La menab® sanctions potentielles réduit les
incitations des banques a déformer leurs risquésst @insi que la restriction de ratio de
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levier financier devient nécessaire afin de comeens capacité limitée des autorités de
contrble a détecter les banques malhonnétes gtligwgr des sanctions.

En revanche, la régulation bien que souhaitable gatantir la stabilité financiere, induit des

externalités néfastes au reste de I'économie. flallerise le développement d’'un secteur
bancaire paralléle non régulé, lequel offre la fig® aux banques de se défausser des
risques liés aux préts qu’elles accordent. On tssibrs a une flambé des risques qui
alimentent le risque systémique en raison de licabion des relations financieres. Comme
recommandation pour y remédier, Gilles et al (2Q&@posent, la mise en place d’un ratio de
levier, et un perfectionnement du ratio de solvebpour mieux appréhender les risques de

marché liés au recours au hors-bilan.

En présence de capital réglementaire, le canaréllitcse trouve aussi modifefaiblissant
ainsi la transmission de la politique monétaire, et plesgrobleme de l'efficacité des
politiques de relance et d'austérité. Pour Zharad €008), si la contrainte sur le capital tend
a limiter I'expansion du crédit, elle présente latwed’améliorer la maitrise du risque et
d’empécher I'expansion déraisonnable des banquasneociales, ce qui stabilise le systeme

bancaire.

Dans ce contexte, le régulateur doit trouver I'éqreé entre une réglementation du capital
bancaire nécessaire pour limiter les risques attessité de promouvoir I'activité de crédit
indispensable a la croissance économique. En theéiies résultats de notre étude renforcent
la nécessité de faire progresser a la fois lesodi8fs macroprudentiels et microprudentiels,

pour intégrer les facteurs non pris en compte gmekigences en vigueur.

Toutefois, les deux modeles que nous avons présemi@préhendent pas la totalité des
effets adverses du capital réglementaire d’ou koimed’approfondir notre analyse dans des

travaux futurs.
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ANNEXES

Annexe 1 : évolution des taux directeurs(en %) des pays avancés et émergents

Economies avancées

Economies émergentes

=1 Etats-Unis : =1L Brasil = Asie (autres)?
=L Zone euro =L Chine = Amerique
o il Japnn =L Inde latine {HU‘]’E‘S]‘" 15
“1- Royaume-Uni
—| 2
Autres 3 12
. 2 g
] vee’
1 L . E
0 .3
b b b b b By b be e b b b

2007 2008 2009 20000 2011 2012 2013 2007 2008 2009 2010 20117 2012 2013

1 Etats-Unis: taux cible des fonds fédéraux (4 partir de mi-décembre 2008 point médian du corridor du taux
cible, 0-0,25%) ; zone euro : taux de soumission minimal jusqu'a octobre 2008, puis taux de |'appel d'offres,
opérations principales de refinancement a taux fixe; Japon: taux cible des préts en blanc au jour le jour
(& partir d'octobre 2009: peint median de la fourchette cible, 0-0,1%]) ; Royaume-Uni: taux de la Banque;
Brésil: taux cible SELIC au jour le jour; Chine: taux de référence des préts 1an; Inde: taux des prises en
pension. Points: prévisions de JPMorgan Chase au 8 juin 2012 pour le taux directeur en septembre 2012,
décembre 2012, mars 2013 et juin 2013. Chiffres agrégés: moyennes pondeérees sur |a base des PIB et PPA
de 2005. 2 Australie, Canada, Norvéege, Nouvelle-Zélande, Suéde et Suisse. 2 Corée, Hong-Kong RAS,
Indonesie, Malaisie, Philippines, Taipei chinois et Thailande. ¢ Chili, Colombie, Mexique et Pérou.

Sources: Bloomberg; Datastream ; JPMorgan Chase. Graphigue IV.1
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Annexe 2 : Marché de la dette et des actions : irl#nce du soutien de I'Etat

Notes de credit! Primes sur obligations et rendement des fonds
propres, en%
7 Soutien externs Primessur ¢ Sanssoutien externe | Rendement
- AR M obligations (g)* e Avec soutien externa | des fonds
- Note intrinséque t orapres (dF
] — AA 6 12
L e *
=~ = = A+ 4 ' . 10
— A 8 *
A- 2 o N 8
— — L
— : BBB+ ‘ .
| g | [0 ° .
07 1|07 11|07 N 07 11107 1107 11 o7 M |07 1|07 11| 1993-2009
XM (20){Eur (10)] US (7) XM (17)]Eur (10)|US (16) XM GB Us
Moody's Fitch

XM =banques de la zone euro; Eur=autres banques d'Europe; US=banques des Etats-Unis; GB = établissements financiers du
Royaume-Uni.

"Une note intrinséque est appelée «individual rating» par Fitch et «bank financial strength ratings par Moody's. La note globale
carrespond 4 I'addition de la note intrinsaque et du facteur de rehaussement lié & un soutien externe; elle est appelée «long-term
issuer default ratings par Fitch et «issuer ratings par Moody's. Entre parenthases: nombre de banques. 2Primes des indices
d'obligations bancaires, hors clauses optionnelles, par rapport aux obligations d'Etat, correspondant a [a note globale (avec soutien
external ou intrinseque (sans soutien extarne) attribue par Moody's. Moyenne da fin d'année, pondérée par les rassources a long
terme. Les notes de Fitch donnent des résultats quasiment identiques. *Rendement moyen attendu des fonds propres des
établissements hancaires ayant une importance systémique a I'échelle mondiale (avec soutien externe] et des fonds propres des
autres (sans soutien externe). Voir J.Yang et K. Tsatsaronis, «Bank stock returns, leverage and the business cycles, Rapport
trimestriel BRI, mars 2012, pp. 45-59.

Sources: Bloomberg; Datastream ; Merrill Lynch; estimations BRI. Graphique V1.7




Annexe 3 : épisodes de crise selon leur niveau d&vérité

Episodes de crises Sévérité de crises Date de début
de lalibéralisation
Argentine 1980-1982 Systémigue 1976
1985-1990 Systémigue
15995 Systémigue
2001-2002 Systémigue
Bangladesh 1987-1996 Systémigue 1980
Brésil 1990 Systémigue 1973
Chili 1976 Systémique 1974
1981-1986 Systémigue 1974
Colombie 1982-1987 Systémigue 1974
Eqgypte 1980-1982 Systémigue 1990
1991-1995 Mon-systémigue 1978
Inde 1993-2002 Mon-systémigue
Indonésie 1954 Mon-systémigue
1997-2002 Systémigue
Israél 1977-1983 Systémigue 1977
Corée 1997-2002 Systémigue 1979
Malaisie 1985-1988 Mon systémigue 1973
1997-2002 Systémigue
Mexique 1981-1991 Systémigue 1973
1994-1997 Systémigue 1973
Maroc 1981-1983 Systémigue 1980
Philippinas 1981-1987 Systémigue 1976
1998-2002 Systémigue
Singapour 1982 Non-systémique 1972
Afrique du Sud 1977 Non-systémique 1980
1989 Mon-systémigue
5ri Lanka 1983-1993 Systémigue 1978
Thallande 1983-1987 Systémigue 1980
1997-2002 Systémigue
Tunisie 1991-1995 Non-systémigue 1986
Turguie 1982-1985 Systémigue 1980
2000-2001 Systémigue
Venezuela 1978-1986 Non-systémigue 1973
1994-1995 Systémigue
Zimbabwe 1995-2002 Systemique 1991

Source :Saoussen et Plihon (2008)




Annexe 4 : Calendrier de mise en ceuvre des accordis Bale 3

2011

2012

2013

2014*

2015

2018*

2019

Ratio da levier

Survetllance par les
autorités de contrile

Paraliel run: 01.01.2013-01.01.2017
Publication & compter du 01.07.2015

Intégration
el pilier 1

Ratio minimal pour la
COMmposants actions
ordinaires du Ter 1
{Common ety
capital ratiol

3,5%

4%

4.5%

4. 5%

4.5%

4,5%

Coussin de
conservation des
fonds propres

0.625%

1.26%

1,875%

4.5%

2.5%

Hatio minimal
COMmposants actions
orilnaires + coussin
e CcOnEarvation

3,5%

4%

4.5%

5,125%

6,375%

T%

Déductions sur la
composants actions
ordinaires du Teer 1
{y compris les
montants au- daela
du seul fixs pour
les actifs d'impdts
différés, MSR** et
participations dans
les étabissemants
financizrs)

20%

60%

80%

100%

Ratio minimal de Tier 1

4.5%

5.5%.

%

B%

B

Ratio minimal de
solvabilité

%

8%

2%

B%

8%

Ratio minimal de
solvabilité + coussin
e consanvation

&%

8%

8%

B,625%

9.875%

10.5%

Instruments de fonds
propres n'étant plis
gligibles en Tier 1

ou Tier 2

Ratio de liguidité
& court tarma

Elimination progressiva & horizon 10 &ns & compter de 2013

Ratio de liguidité
& long terme

Diéhut
périnde
d'obs.

Dbt

période
d'cbs.

ratio
mminirmal

Source :www.his.org (Comité de Bale)
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