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Introduction générale

INTRODUCTION GENERALE

La réglementation des banques est justifiée par leur nature particuliere découlant
notamment de leur activité d’intermédiation. Elles transforment des ressources de court terme
(les dépots) en emplois illiquides (les préts) et sont sujettes au risque de ruées bancaires. De
plus, en raison de fortes relations interbancaires, la faillite d’une banque peut affecter les
autres banques. Les banques sont ainsi soumises au risque systémique qui correspond a la
possible propagation des difficultés d’une banque a ’ensemble du secteur bancaire. La
sécurité du systeme financier dans son ensemble nécessite pour cette raison que les banques
soient réglementées. Méme si les partisans du fiee banking' soutiennent que le secteur
financier fonctionnerait mieux sans réglementation, supervision et banque centrale, la
nécessité d’une réglementation est largement reconnue. Plusieurs justifications a Ia
réglementation sont avancées par Llewellyn [1999] ; elle doit permettre d’assurer la stabilité
du systéme financier, de maintenir la bonne santé des institutions financieres et de protéger

les consommateurs.

Des mécanismes destinés a garantir la stabilité du systeme financier
Différents mécanismes ont ainsi été mis en place. Afin de minimiser le risque de ruées
bancaires et de protéger les déposants, la plupart des pays ont instauré un systéme d’assurance
dépots explicite qui garantit le remboursement de tout ou partie des dépots en cas de faillite de
la banque. Le préteur en dernier ressort peut, quant a lui, fournir des financements aux
banques en difficulté qui sont dans 1’incapacité de se refinancer.

Si ces mécanismes permettent d’éliminer les ruées bancaires et une grande partie du risque
de contagion, ils ont également des effets pervers. Ainsi, si la prime d’assurance n’est pas
correctement évalude, la banque est incitée a prendre plus de risque’. De méme, la possibilité
d’une intervention du préteur en dernier ressort en cas de difficulté peut inciter la banque a
prendre plus de risque. Enfin, le fait que les déposants soient assurés élimine leurs incitations

a surveiller la banque et a pénaliser une prise de risque excessive.

' Cf Dowd [1996], Benston et Kaufman [1996].
? Voir Merton [1977].
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De Bdle I...

Afin de limiter ces effets pervers sur la prise de risque des banques, le respect d’un ratio
minimal de fonds propres a été imposée. Ce ratio appelé "ratio Cooke", établi par le Comité
de Bale I en 1988, est destiné a assurer la solvabilité¢ des banques et constitue une incitation
pour les banques a prendre moins de risques puisqu'elles ont plus a perdre en cas de défaut. Le
calcul de ce ratio nécessite la définition précise des fonds propres. Le ratio Cooke doit
respecter deux exigences :

o (fonds propres de base’ + fonds propres complémentaires’)/ ensemble des

engagements pondérés en fonction du risque > 8%
e fonds propres de base/ ensemble des engagements pondérés en fonction du risque >
4%
1l s’agit donc d’un coefficient de fonds propres ajusté des risques’.

Si la mise en place de ce ratio a permis d’améliorer la solidité financieére des
établissements de crédit, il a toutefois fait 1’objet de nombreuses critiques. Originellement, il
ne considere que le risque de contrepartie. Or, depuis la fin des années 80, les banques ont
largement développé leurs activités de marché. La directive européenne sur 1’adéquation des
fonds propres de 1996 a permis de pallier cette lacune en étendant les exigences en fonds
propres aux risques de marché. Mais d’autres problémes subsistent : les risques opérationnels®
ne sont pas pris en compte et les grilles de pondération ne sont pas neutres. En effet, les
classes de risque sont trop larges, ce qui permet aux banques de restructurer leurs emplois
bancaires au sein d’une méme classe de risque : elles favorisent les actifs qui, pour une
exigence de fonds propres donnée, sont relativement plus risqués au détriment de ceux qui,
dans la méme classe définie par Bale I, ont un risque plus faible. Ce mécanisme est connu

sous le nom d’arbitrage réglementaire. Enfin, les risques de crédit des différents portefeuilles

? Les fonds propres de base ("TierI" ou "noyau dur") comprennent le capital social permanent (actions ordinaires
émises et intégralement libérées et actions privilégiées sans échéance et a dividende non cumulatif) et les
réserves publiées. C'est la seule référence commune a tous les secteurs bancaires des différents pays.

* Les fonds propres complémentaires ("Tier 2") comprennent les réserves non publides, les réserves de
réévaluation des actifs, les provisions générales/réserves générales pour créances douteuses, les instruments
hybrides et les emprunts subordonnés ayant une durée initiale d'au moins cinq ans. Il faut noter que les fonds
propres complémentaires ne peuvent dépasser 100% du montant des fonds propres de base et les engagements
des membres des établissements de crédits constitués sous forme de sociétés coopératives et les emprunts
subordonnés ne peuvent dépasser 50% des fonds propres complémentaires.

> 11 existe quatre classes de risque et donc quatre pondérations différentes correspondant a la nature de
I’émetteur : 0% pour les créances sur les Etats membres de I’OCDE, 20% pour les créances sur les banques ou
les collectivités locales membres de I’OCDE, 50% pour les créances a garantie hypothécaire, 100% pour toutes
les autres créances.

% 1Is correspondent au risque de pertes résultant de I’inadaptation ou de la défaillance des procédures, personnels
ou systémes internes, ou liées a des événements extérieurs.
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sont considérés indépendants puisqu’ils sont simplement additionnés, la notion de

. . . . . 7
diversification du risque n’est donc pas prise en compte'.

...vers Bale Il

Face a ces critiques, une réforme a été engagée des 1999 sous le nom de Bale II. Elle vise
notamment a assurer une meilleure adéquation entre les fonds propres et les risques et
s’appuie sur la complémentarité du contrdle interne et du controle externe des établissements
de crédit. La complexité accrue de 1’activité bancaire est mieux prise en compte et les fonds
propres requis dépendent plus étroitement des risques de crédit, de marché et opérationnel. De
plus, ce nouvel accord met 1’accent, au-dela de la contrainte en capital, sur la prévention des
difficultés des banques a travers les dispositifs de surveillance prudentielle et le recours a la
discipline de marché sous la forme d’exigences en termes de divulgation d’informations®. 1l
repose donc sur trois piliers : exigences minimales en capital, surveillance prudentielle et

discipline de marché.

Pilier 1 Pilier 2 Pilier 3
Exigences minimales Surveillance Discipline de marché
de fonds propres prudentielle
Prise en compte : Les  superviseurs Les banques sont
vérifient la qualité encouragées a
-du risque de crédit de I’évaluation par révéler de

(nouvelles
approches de
calcul)

-du risque de
marché (inchangg)
- du risque
opérationnel
(nouveau)

les banques de leur
besoin en fonds
propres selon leur

risque.

Les banques sont
encouragées a
développer des
méthodes

d’évaluation interne

I’information sur :
-leur exposition en
termes de risque
-leur capitalisation
-leurs techniques de
gestion du risque

Figure I : Les accords de Bale Il d’apres Casu, Girardone et Molyneux [2006]

7 Cette lacune est notamment soulignée par Dewatripont et Tirole [1994].
8 Cf BIS [2003a].
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Méme si, au sein du premier pilier, la nouvelle définition des exigences en capital doit
permettre d’affiner le calcul des risques, il reste des possibilités de manipulation de la part de
la banque9 : si I’approche notation interne est utilisée, la banque peut, par exemple,
volontairement sous-estimer le risque d’un actif, cacher de I’'information privée. Le deuxiéme
pilier, en insistant sur la surveillance prudentielle, doit permettre de vérifier le risque de la
banque. Les superviseurs controlent les modeles d’évaluation interne développés par les
banques et vérifient 1’adéquation des fonds propres et des risques. Ils peuvent, en outre,
demander aux banques de détenir un ratio de capital supérieur. Il existe, dans ce cadre, une
coopération plus étroite entre les banques et les superviseurs notamment pour 1’élaboration du
modele d’évaluation interne. Cette implication accrue des superviseurs peut étre critiquable et
poser le probléme de capture du régulateur (Benink et Wihlborg [2002]) : les superviseurs
s’identifient aux banques et peuvent étre amenés a faire preuve d’un laxisme coliteux en cas
de défaillance de la banque.

La surveillance prudentielle apparait insuffisante ce qui explique le troisieéme pilier qui
préconise le recours a une discipline de marché. Dans le cadre de Bale II, une transparence
financiére accrue est préconisée afin de favoriser 1’évaluation du risque de la banque par le

marché et donc I’exercice d’une discipline de marché.

De la discipline de marche...

La discipline de marché apparait comme un complément nécessaire a la réglementation
traditionnelle pour plusieurs raisons. L’activité des banques a beaucoup évolué ces dernieres
décennies, les activités de marché se sont largement développées et de nouveaux instruments
financiers, de plus en plus complexes, sont apparus. Le recours a la titrisation s’est également
largement développé (Figure 2). Or, la crise des subprimes d'aott 2007 a montré certaines
dérives dans l'utilisation de la titrisation des créances immobiliéres aux Etats-Unis.
L’évaluation du risque de produits de plus en plus complexes (tels les CDO'?) apparait, elle,

plus que difficile.

? Les banques ont le choix entre trois options pour déterminer le niveau de fonds propres requis : une approche
standardisée qui utilise les évaluations externes d’agences de notation, une approche notation interne (NI) qui
repose sur les modéles de notation interne développés par les banques et qui est sub-divisée en deux : I’approche
NI simple dans laquelle la banque estime elle-méme la probabilité de défaillance des emprunteurs et utilise les
valeurs fournies par les superviseurs pour I’exposition en cas de défaut, le taux de recouvrement et la durée du
crédit, I’approche NI complexe pour laquelle les quatre paramétres sont évalués par la banque.

19 Collaterized Debt Obligation.
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Figure 2 : La titrisation en Europe sur la période 2000-2007 : total des émissions en
milliards d’euros. Source : ESF Securitisation Data Report [2008]

De plus, on a assisté a un vaste mouvement de consolidation bancaire a la fin des années
90 (Figure 3) avec la création de grandes entités dont le risque est difficilement mesurable par
les superviseurs alors méme que la faillite éventuelle de tels établissements serait a méme

d’engendrer une crise systémique.
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1) fait référence aux chiffres pour le premier semestre de 2004. Le nombre d’opérations inclut aussi les
opérations dont la valeur n’est pas reportée. La valeur et le nombre d’opérations sont sur une échelle de 0 a

120. Source : ECB [2004]

Figure 3 : Fusions et acquisitions dans le systeme bancaire européen (Europe des 15) sur la
période 1994-2004 (Valeurs en milliards d’euros et nombre d’opérations).
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...et des bénéfices que [’on peut en escompter

Face a cette complexité accrue, le recours a la discipline de marché est préconisé. Cette
derniére devrait a la fois pouvoir affecter le comportement de la banque a travers son colt de
financement et fournir un signal sur le risque des banques utilisable par les superviseurs. En
effet, depuis de nombreuses années, des ¢tudes montrent que le prix des actions, par exemple,
contient de l'information utile pour la prédiction des futures performances ou difficultés des
banques (Pettway et Sinkey [1980], Berger, Davies et Flannery [2000]). Le marché, pris
collectivement, est supposé apte a surveiller les activités des banques et de maniere continue.
Les ressources des superviseurs étant limitées, 1’information de marché pourrait également
venir confirmer I’évaluation du risque des banques effectuée par les superviseurs et assurer
une allocation plus optimale des ressources de supervision. De plus, la discipline de marché
peut étre envisagée comme un moyen de limiter les problémes de laxisme des superviseurs.
Quand une banque connait des difficultés, les superviseurs peuvent étre incités a ne pas
intervenir, a ne pas appliquer les réglementations existantes et a laisser la banque poursuivre
son activité en espérant qu’elle recouvre une meilleure situation. Or, ceci peut s’avérer tres
colteux pour I’organisme assureur si la banque fait finalement défaut. En présence d’une
discipline de marché, les acteurs du marché peuvent forcer I’intervention des superviseurs a
travers notamment le signal véhiculé dans le prix des instruments de marché (Evanoff et Wall
[2001]). La fixation d'une prime d'assurance dépots adéquate, c'est-a-dire reflétant
correctement le risque de la banque, est également un probleme auquel l'information de
marché peut apporter une solution en permettant une meilleure évaluation du risque

(Bloecher, Seale et Vilim [2003]).

Actualité de la discipline de marché
Plusieurs expériences visant a développer le recours a la discipline de marché ont déja
été réalisées. En Argentine, une politique de dette subordonnée'' a été mise en place en 1998
avec le systtme BASIC'?. Les banques doivent émettre de la dette subordonnée d'un montant
au moins égal a 2% des dépdts et la maturité de cette dette doit étre d'au moins 2 ans. Dans ce
cadre, le marché secondaire de la dette subordonnée apparait peu développé ce qui limite la

possibilité d'utilisation par les superviseurs du prix de la dette subordonnée sur le marché

"' La dette subordonnée est une dette non assurée dont le remboursement est subordonné au remboursement des
autres créanciers de la banque. Les détenteurs de dette subordonnée ne sont prioritaires que par rapport aux
actionnaires.

"2 Bonds, Auditing, Supervision, Information, Credit rating. Voir (BGFRS [1999]).
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secondaire comme signal sur le risque des banques. De plus, la faible fréquence des émissions
limite, quant a elle, la périodicité avec laquelle la banque est soumise a 1'évaluation du
marché. Malgré tout, le marché semble capable de discriminer les banques selon leur risque :
les banques en difficulté¢ ont du mal a trouver preneur pour leur dette subordonnée. Ceci
fournit un signal aux superviseurs qui peuvent mettre en place des mesures pour ces banques
telles que des exigences en fonds propres supérieures ou des restrictions d'activité.

En Europe, aucune politique de dette subordonnée n'est actuellement mise en place.
Toutefois, les émissions de dette subordonnée ont progressé€ au cours de la derniére décennie
(cf Figure 4). De plus, la dette subordonnée est émise principalement par les grandes banques
; les banques émettrices représentent plus de 50% du total des actifs du systéme bancaire en
Europe (ECB [2005]). Une discipline de marché devrait donc pouvoir s'exercer pour ces
établissements. Or, ce sont ces grandes banques qui présentent le plus d'intérét pour les
superviseurs en raison de leur complexité et de leur poids dans le systéme bancaire. Toutefois,
en l'absence d'une politique de dette subordonnée obligatoire, les banques peuvent, en cas de
difficultés, se soustraire a la discipline du marché en substituant par exemple des dépots
assurés a la dette subordonnée. De plus, 1'absence de standardisation des émissions et les
problémes de liquidité peuvent rendre difficile les comparaisons entre banques des prix sur le

marché secondaire.
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Sources: Bondware and ECB calculations. Sources: Bondware and ECB caleulations.
Notes: Includes large public and private placements only. Notes: Includes large public and private placements only.

May not include some very small private placements in some
countries. Placements by banking and financial services as
classified by Bondware. For 2004, data refer to the period up
to October.

May not include some very small private placements in some
countries. Placements by banking and financial services as
classified by Bondware. For 2004, data refer to the period up
to October.

Figure 4 : Nombre (a gauche) et montant (a droite) des émissions de dette subordonnée en
milliards d’euros en Europe sur la période 1999-2004. Source ECB [2005].



Introduction générale

L'information issue du marché des actions est de plus en plus utilisée par les banques
centrales afin de déterminer le risque global du systéme bancaire. La Banque Centrale de
Sueéde, depuis 2003, utilise par exemple la volatilité¢ des cours boursiers ou la variation de
l'indicateur "distance a la faillite""® pour compléter son analyse des risques (Person et Blavarg
[2003]). La Banque Centrale Européenne utilise quant a elle des mesures agrégées de la
"distance a la faillite" comme indicateur global de la fragilit¢ du systéme financier. Cet
indicateur semble pertinent puisqu'il fournit un signal clair avant les périodes d'instabilité
financiere. On peut par exemple remarquer sur la Figure 5 une diminution de la distance a la
faillite entre début 2001 et 1'été 2003, période qui correspond a une dégradation de la stabilité

financiere (ECB [2005]).

= simple average
===+ weighted average
== = minimum

10th percentile]

Jan. JaJn. JaJn. JaJn. J::n. Jf;n. Jz;n.
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Sources: Thomson Financial Datastream, Bankscope and
ECB calculations.

MNote: An increase in the distance to default reflects an
improving assessment.

Figure 5 : Les indicateurs "distance a la faillite" pour les 37 grandes banques européennes
sur la période janvier 1998-septembre 2004. Source ECB [2005]

Les conditions d’efficacité d’une discipline de marché
Ces premieres expériences semblent montrer 1'intérét de 1'utilisation de la discipline de

marché en complément de la réglementation traditionnelle. Toutefois, si la discipline de

" La distance a la faillite mesure le nombre d'écarts types séparant un établissement du point de défaillance. Voir
Crosbie et Bohn [2003] pour plus d'information sur cet indicateur.
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marché devait étre utilisée de maniere plus explicite dans la réglementation des banques, la
question se poserait du colit de son utilisation par rapport au bénéfice induit.

Avant de recourir plus formellement a la discipline de marché, il est donc indispensable
de connaitre les conditions de son efficacité. Il est notamment indispensable de s’assurer que
le marché ait acces a I’information nécessaire a une bonne évaluation du risque de la banque
et qu’il soit capable de I’interpréter. Le troisieme pilier des accords de Bale II, en préconisant
une transparence financiére accrue, vise a remplir cette condition. Toutefois, les banques sont
caractérisées par une opacité intrinseque due a leur activité d'intermédiation : le marché du
crédit est caractéris€ par des asymétries d'information (Diamond [1984]) qui sont résolues par
les banques (Leland et Pyle [1977]) grace aux relations privilégiées qu'elles entretiennent avec
leurs clients. Elles disposent donc d'informations privées ce qui peut rendre difficile leur
¢valuation par le marché. Un autre point important est la crédibilité de 1’absence d’assurance
d’une partie de la dette de la banque. Des créanciers doivent étre exclus de maniere crédible
de toute forme d’assurance pour étre incités a exercer une discipline. Ceci suppose ’absence
d’intervention ex-post des autorités en cas de défaillance d’une banque. Or, cette absence
d'intervention peut sembler difficilement crédible aux yeux de certains créanciers de grandes
banques ce qui pourrait avoir pour conséquence de diminuer la qualité des indicateurs de

marché générés.

Objectif de la these

L'objectif de cette thése est de déterminer l'apport de la discipline de marché, en
complément de la réglementation traditionnelle, en tenant compte des spécificités bancaires.
Face aux nombreuses suggestions d'introduction d'une part plus importante de discipline de
marché au sein du mécanisme prudentiel, il apparait nécessaire de déterminer les conditions
minimales a respecter pour permettre la mise en ceuvre d'une telle discipline et les
conséquences éventuelles de leur non respect sur le comportement des banques et sur
l'efficacité de la supervision. Plus précisément, il s'agit de déterminer, de manicre théorique et
empirique, dans quels cas le recours a la discipline de marché permet d'améliorer le contrdle
du risque des banques. Il est important pour cela de tenir compte des particularités des
banques susceptibles d'affecter les capacités et incitations des acteurs du marché a évaluer le
risque. L'opacité des banques liée a leur activité d'intermédiation traditionnelle (collecte de

dépots, octroi de crédits) peut, par exemple, affecter la capacité des agents a évaluer le risque

des banques. De méme, la taille d'une banque et son poids dans le systéme bancaire peuvent
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affecter les incitations des agents a exercer une discipline s'ils percoivent cette banque comme

occupant une place prépondérante dans le systeme bancaire ("7Too big to fail").

Plan de la these
Ce travail est divisé en trois chapitres et constitue une approche a la fois théorique et

empirique.

Dans le premier chapitre, on analyse les modalités d'utilisation et les conditions
d'efficacité d'une discipline de marché. La discipline de marché peut prendre plusieurs
formes ; elle peut constituer une limitation directe a la prise de risque excessive des banques
ou générer un signal utilisé par les superviseurs pour évaluer le risque des banques et pour
mettre en ceuvre des mesures adéquates. Les différentes formes de recours a la discipline de
marché sont présentées ainsi que les investigations empiriques sur son efficacité. Différents
agents sont susceptibles d'exercer une discipline. Dans ce travail, nous nous focalisons sur les
deux principaux types d'agents retenus dans la littérature : les actionnaires et les détenteurs de
dette subordonnée'®. Les conditions nécessaires a l'efficacité d'une discipline de marché sont
exposées en analysant les incitations et capacités de ces agents a évaluer le risque des
banques. On présente ensuite les obstacles a I'efficacité d'une discipline de marché liés a la
spécificité de 1’activité des banques. L'opacité des banques est susceptible d'affecter les

capacités des agents a évaluer le risque tandis que les incitations devraient, elles, étre

perturbées par le caractere "Too big to fail" ou non d'une banque.

Dans un deuxiéme chapitre, la discipline de marché est analysée, d’un point de vue
théorique, a travers I'élaboration d'un mode¢le. Le choix de la banque en termes de monitoring
de son actif" est analysé dans différents contextes. On considére notamment les effets d'une
politique de dette subordonnée obligatoire sur le comportement de la banque et sur 'efficacité
de la supervision en supposant que les superviseurs utilisent le taux de rendement des
obligations subordonnées comme signal sur le risque de la banque. L'influence des incitations
et capacités des détenteurs de dette subordonnée a évaluer le risque des banques est également

analysée. Peu d’études théoriques portant sur I’apport de la discipline de marché dans la

'* D’autres agents tels que les détenteurs de certificats de dépdts, les porteurs de billets de trésorerie ou les
contreparties sur les marchés des produits dérivés sont aussi susceptibles d’exercer une discipline.

'S Le monitoring de l'actif de la banque est coliteux mais permet de réduire sa probabilité de défaillance. Un
monitoring supérieur réduit donc le risque de défaut de la banque.
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réglementation bancaire ou simplement sur I’influence de la détention obligatoire de dette
subordonnée sur la prise de risque de la banque ont été réalisées. On peut citer Blum [2002]
qui s’intéresse a I’influence directe de la présence de dette subordonnée sur le risque de la
banque. Il ne considére donc qu’un aspect de la discipline de marché : I’influence directe qui
transite par le taux de rémunération demandé par les détenteurs de dette subordonnée. Il ne
tient pas compte de la possibilité¢ d’utilisation du signal de marché par les superviseurs.
Levonian [2001] considere quant a lui les deux aspects de la discipline de marché et étudie
comment la détention de dette subordonnée peut permettre de limiter la prise de risque
excessive des banques liée a leur responsabilité limitée et a 1’assurance des dépots. Rochet
[2004] prend également en compte les deux dimensions de la discipline de marché en étudiant
les interactions entre les trois piliers de Béle II, le troisieme pilier (la discipline de marché)
¢tant considéré sous I’angle d’une politique de dette subordonnée obligatoire. Toutefois,
méme si, dans ces deux dernieres études, la possibilité pour les superviseurs d’utiliser le
signal de marché est considérée en plus de I'influence directe de la présence de dette
subordonnée, les détenteurs de dette subordonnée sont toujours supposés €valuer parfaitement
le risque de la banque. Ainsi, il est supposé implicitement qu'ils disposent des incitations et
capacités a exercer une discipline. Or, il peut exister des obstacles a 1’efficacité d’une
discipline de marché qui affectent les incitations et capacités des agents a évaluer le risque des
banques. Il apparait donc essentiel de tenir compte des deux formes de discipline de marché,
qui peuvent se compléter, mais également des limites a leur efficacité. Dans notre modele, on
se place dans un cadre ou les banques sont contraintes de détenir une certaine part de leur
dette sous forme d’obligations subordonnées ce qui implique qu’elles ne peuvent se soustraire
a une discipline de marché exercée par les détenteurs de dette subordonnée. Les deux formes
de discipline de marché sont analysées : on considere 1’influence directe de la présence de
dette subordonnée sur le risque de la banque, a travers son impact sur le cott de financement
de la banque, et I'influence indirecte en supposant que les superviseurs utilisent le taux de
rendement de la dette subordonnée comme signal sur le risque de la banque. On étudie, dans
ce contexte, comment les incitations et capacités des détenteurs de dette subordonnée peuvent
influencer I’efficacité de la discipline de marché et comment elles peuvent affecter le

comportement de la banque et 1’efficacité de la supervision.

Dans un troisieme chapitre, on traite de I’efficacité de la discipline de marché d’un point

de vue empirique en tenant toujours compte des incitations et de la capacité des agents a
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¢valuer le risque des banques. L’information de marché peut étre utilisée pour compléter
I’information comptable dans les mod¢les d’alerte avancée. Pour ce faire, elle doit différer de
cette information, apporter une information complémentaire. L’apport de 1’information de
marché a été principalement traité dans le cas américain (Curry, Elmer et Fissel [2007],
Krainer et Lopez [2004a]). Il apparait ainsi nécessaire de définir un cadre empirique adapté au
cas européen. Gropp, Vesala et Vulpes [2002, 2006] ont comparé, sur un €chantillon de
banques européennes, ’efficacité¢ de deux indicateurs de marché (I’un issu du marché des
obligations et 1’autre du marché des actions) pour la prédiction des dégradations critiques de
situation financiére'®. L’apport de I’information de marché par rapport & I’information
comptable n’apparait pas 1’objet principal de leur analyse. Dans notre étude, nous nous
intéressons a la complémentarité de l'information comptable et de l'information de marché
pour la prédiction des détériorations de situation financieére des banques quelle que soit
I’ampleur de ces détériorations. Considérer les détériorations méme de faible ampleur apparait
en effet utile dans le cadre, par exemple, de la mise en ceuvre d'actions correctives précoces.
De plus, I’apport de I’information de marché est analysé en tenant compte des caractéristiques
des banques susceptibles d’affecter les capacités et incitations du marché a évaluer le risque.
Si l'incidence de la présence éventuelle dun effet "Too big to fail” sur l'efficacité des
indicateurs de marché a été testée par Gropp, Vesala et Vulpes [2002, 2006] dans leur cadre
d'analyse, l'influence de l'opacité de la banque sur la capacité des agents a évaluer le risque
n'a, elle, pas été prise en considération. Enfin, 1'un des avantages de l'information de marché
consiste en la fréquence de disponibilité des données. Contrairement a I'information
comptable, qui n'est disponible la plupart du temps que trimestriellement ou annuellement,
l'information de marché l'est sur une base quotidienne. Afin de prendre en compte ce flux

continu d'information de marché, 1'apport de l'information de marché est analysé a la fois aux

dates de disponibilité de I'information comptable et entre ces dates.

1% Ces dégradations critiques sont prises en compte a travers les baisses de notation Fitch Individual vers la note
C ou inférieure. Cette définition est justifiée par le fait que la plupart des banques de leur échantillon ayant subi
une telle baisse ont connu une restructuration ou ont re¢u un soutien public apres.
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Chapitre 1 : Conditions d’efficacité et modalités de mise en ceuvre d’une discipline de marché dans la régulation bancaire

Le recours a la discipline de marché dans la régulation bancaire fait l'objet de
nombreux débats au niveau international. La complexité croissante des instruments financiers
et la diversification des activités bancaires rendent leur évaluation et leur contrdle de plus en
plus difficiles. La discipline de marché pourrait compléter les mécanismes de supervision
actuellement en place et permettre un meilleur contréle du risque des banques ; des
indicateurs de marché pourraient, par exemple, étre utilisés au sein des modeles de prédiction
des défaillances bancaires (Curry, Elmer, Fissel [2007]) ou des signaux de marché servir de
déclencheur d'actions correctives précoces (Calomiris [1999], Evanoff et Wall [2000]). Ce
recours a la discipline de marché en complément de la supervision traditionnelle est envisagé
depuis de nombreuses années (Gilbert [1990], Jordan [1997]) et a donné lieu a de nombreuses
¢tudes, essentiellement empiriques, pour déterminer quels sont les acteurs susceptibles de
l'exercer ou encore quels pourraient étre ses apports (voir Flannery [2001]).

La réforme de Bale II intégre la discipline de marché au sein de son troisieme pilier ;
ce dernier a pour objet de favoriser les conditions d’exercice d’une discipline de marché a
travers une transparence financi¢re accrue. Le premier pilier, en permettant le recours aux
méthodes de notations internes, laisse une grande autonomie aux banques pour le calcul des
fonds propres adéquats. Les exigences de communication financiere prévues dans ce
troisiéme pilier doivent permettre aux acteurs du marché "d'apprécier des éléments d'information
essentiels sur le champ d'application, les fonds propres, les expositions au risque, les procédures
d'évaluation des risques et, partant, l'adéquation des fonds propres de I'établissement” (BIS [2003]).
Les banques doivent communiquer sur leur exposition aux risques, l'adéquation des fonds
propres, la structure de leur capital et les données relatives au contrdle interne mis en ceuvre.
Pour qu'une discipline de marché efficace puisse exister, il est effectivement nécessaire que le
marché dispose d'une information de qualité. Cependant, il faut noter que, dans ce pilier, les
modalités de mise en ceuvre d'une discipline de marché ne sont pas établies'”.

Il est cependant indispensable de déterminer sous quelles formes une discipline de
marché peut s'exercer dans le domaine bancaire et quelles conditions doivent étre remplies
pour garantir son efficacité. Dans ce chapitre, nous nous intéressons a l'opportunité d'utiliser
un tel mécanisme dans la régulation bancaire en considérant ses modalités d'utilisation et ses

conditions d'efficacité.

7 Comme le souligne Rochet [2004a], alors que le comité de Bale II accorde une attention toute particuliére au
premier pilier relatif & la contrainte en capital, il reste beaucoup plus évasif quant aux deux autres (surveillance
prudentielle et discipline de marché).
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Ce chapitre est articulé comme suit :

- lasection 1 est consacrée a la présentation du concept de discipline de marché et aux
caractéristiques de l'information de marché. On s'interroge sur les différentes formes
de discipline de marché traditionnellement reconnues : le marché peut directement
influencer le comportement des banques ou générer un signal sur le risque utilisé par
les superviseurs. Les caractéristiques comparées de 1’information de marché et de
I’information détenue par les superviseurs sont ensuite exposées. Le recours a la
discipline de marché doit permettre un meilleur contréle du risque des banques et
compléter les mécanismes de surveillance actuellement en place. Pour ce faire,

I’information de marché doit différer de celle qui est détenue par les superviseurs.

- la section 2 traite des modalités d’utilisation de la discipline de marché en
complément de la supervision traditionnelle. Si l'information de marché peut
compléter l'information détenue par les superviseurs, sous quelle forme peut-elle
étre intégrée dans le mécanisme de régulation bancaire ? On analyse le possible
recours a la discipline de marché a travers 1’utilisation de I’information de marché
dans les modeles de prédiction des faillites bancaires ou en tant que déclencheur
d’actions correctives précoces. Nous 1’analysons aussi a travers les propositions de
politique dette subordonnée obligatoire qui suggerent d'imposer aux banques
I'émission réguliere et/ou la détention d'une certaine part de leur dette sous forme

d'obligations subordonnées.

- la section 3 est dédiée aux conditions nécessaires a 1’efficacité d’une discipline de
marché. Si différentes utilisations de la discipline de marché, en complément de la
surveillance prudentielle, sont envisageables, il apparait nécessaire de déterminer
sous quelles conditions une discipline peut s’exercer. Les incitations et capacités des
acteurs du marché a évaluer le risque de la banque sont ainsi successivement

analysées.
- la section 4 traite des limites a ’efficacité d’une discipline de marché dans le

domaine bancaire. Les particularités de ’activité bancaire telles que 1’opacité liée a

l'activité d’intermédiation ou la présence d'une assurance implicite ou explicite des
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créanciers de la banque sont susceptibles d’affecter les incitations et capacités des
agents a exercer une discipline. Leur impact sur l'efficacit¢ d'une discipline de

marché est étudié.

1. Définition d'une discipline de marché et spécificités de I'information de marché

Supervision bancaire et discipline de marché sont de plus en plus considérées
conjointement. Si la discipline de marché ne peut se substituer a la réglementation
prudentielle en raison notamment de la spécificité des banques, elle peut en revanche la
compléter. Plusieurs études ont été consacrées a sa réalité, son efficacité ou son apport. Son
utilisation est susceptible d'améliorer les mécanismes de prévention des défaillances. Selon
Feldman et Levonian [2001], le recours a l'information de marché peut a la fois faciliter
I'évaluation de la situation financiere des banques et assurer une meilleure allocation des
ressources de supervision. Toutefois, 1’utilisation de I’information de marché n’est utile pour
compléter les mécanismes de supervision actuels que si elle différe de celle dont disposent les
superviseurs.

Dans cette section, apres avoir précisé la notion de "discipline de marché", nous nous
intéressons aux caractéristiques comparées de l'information de marché et de l'information

détenue par les superviseurs.

1.1.  Ladiscipline de marché : un concept a multiples facettes

Comme le souligne Flannery [2001], le terme "discipline de marché" recouvre
différents aspects. Avant de déterminer les modalités d'utilisation d'une discipline de marché,
il est donc important de distinguer clairement ses différentes composantes.

Bliss et Flannery [2001] operent la distinction entre la surveillance (monitoring) et
lI'influence (influencing) exercées par le marché. La surveillance apparait comme une
condition nécessaire, mais non suffisante, a 1'exercice d'une discipline de marché.

"La surveillance fait référence a I'hypothése selon laquelle les investisseurs pergoivent avec précision

les changements de situation de la firme et incorporent rapidement ces évaluations dans le prix des
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titres de la firme. La surveillance est & l'origine des signaux de marché auxquels les managers
répondent hypothetiquement".
Le marché évalue la situation de la banque et produit un signal qui doit permettre d'influencer
son comportement.
"L’influence est le processus par lequel le changement de prix d’un titre engendre des réponses de la
part de la firme (du manager) pour contrecarrer les changements défavorables de situation de la firme".
Comme le soulignent BGFRS' [1999], l'influence peut transiter par deux canaux
différents : un canal direct et un canal indirect.
"La discipline de marché directe s’exerce a travers un instrument de dette sensible au risque quand,
pour une banque, le colt espéré d’émission de cet instrument augmente nettement avec son risque.
(...) La discipline de marché indirecte s'exerce a travers un instrument de dette sensible au risque
quand des acteurs prives et éventuellement les superviseurs observent les prix sur le marché
secondaire de cet instrument afin de faciliter la détermination de I'exposition au risque (ou de la
probabilité de défaillance) de la banque."

La discipline de marché directe est exercée directement par les acteurs du marché a
travers le colit de financement de la banque ou la quantité¢ de financement disponible qui
doivent varier en fonction de la perception du risque de la banque par le marché. Flannery et
Nikolova [2003] distinguent trois classes d'actions potentiellement exercées par le marché : 1)
les acteurs du marché peuvent demander un taux supérieur aux banques les plus risquées, ce
qui génére aussi un signal pour les superviseurs ii) si la banque refuse de payer ce taux
supérieur, les acteurs du marché peuvent retirer leurs fonds, ce qui force la banque a trouver
de nouveaux financements ou a restreindre son activité ; dans ce cas c'est la modification de la
structure de financement de la banque qui renseigne sur le changement de perception de
risque iii) les acteurs du marché peuvent influencer le comportement de la banque de maniére
ex-ante : la crainte d'une hausse de son colt de financement et du signal généré l'incite a

limiter son risque.

La discipline de marché indirecte est, elle, exercée par des tiers tels les superviseurs qui
peuvent utiliser le signal fourni par le marché dans le cadre par exemple de modeles d'alerte
avancée ou dans la mise en ceuvre de mesures correctives précoces.

Une distinction est également opérée entre discipline ex-ante et ex-post. L'existence d'une
discipline de marché ex-ante implique que les banques potentiellement soumises a une

discipline agissent prudemment afin de ne pas supporter les cotits liés a la discipline. En

'8 Board Of Governors Of The Federal Reserve System (BGFRS)
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présence d'une discipline ex-post, les banques réagissent aux signaux du marché, elles ajustent

leur comportement a la suite de la réaction du marché.

Incitations Capacités
Absence d’assurance d’une partie Information adéquate au bon moment
de la dette Capacité d’analyse

La banque n’est pas pergue TBTF

SURVEILLANCE
Le marché évalue le risque des banques et génére un signal a travers :
- le taux de rémunération des ressources marchéisées (effet prix)
- la disponibilité des ressources marchéisées (effet quantité)

Les superviseurs utilisent le
signal généré par le marché
au sein par exemple :
- des modeles d’alerte
avancée
- des mécanismes de
mesures correctives
précoces

- des examens off-site CANAL DIRECT DE LA

\ DISCIPLINE DE MARCHE

CANAL INDIRECT DE LA
DISCIPLINE DE MARCHE

.

INFLUENCE
Ex-ante : la banque agit de Ex-post : la banque réagit
manicre prudente pour éviter au signal de marché et
les cofits liés a la discipline adapte son comportement
v A 4

PRISE DE RISQUE EXCESSIVE DE LA BANQUE
LIMITEE PAR LA DISCIPLINE DE MARCHE

Figure 1 : Les différentes facettes de la discipline de marché
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A travers ses différentes formes, récapitulées dans le schéma 1, la discipline de marché
doit pouvoir compléter la surveillance exercée par les superviseurs et permettre un meilleur
controle de la prise de risque des banques. Cependant, il est pour cela nécessaire que
l'information de marché différe de celle qui est déja détenue par les superviseurs ; 1’utilisation
de cette information étant colteuse, elle ne doit pas étre redondante et doit permettre

d’améliorer le contrdle des banques par les superviseurs.

1.2.  Caractéristiques comparées de l'information de marché et de l'information des

superviseurs

L’utilisation de I’information de marché dans le cadre de la supervision bancaire
repose sur 1’idée que le marché peut évaluer et anticiper la situation d’une banque, et aider a
identifier ou contréler son exposition au risque. Pour étre utile, cette information doit différer
de celle déja en possession des superviseurs. Or, cette derniere peut sembler a priori de
meilleure qualité ; les superviseurs bénéficient d'informations privilégiées grace notamment
au contrdle sur place. Dans ce cas, les signaux émis par les superviseurs devraient induire des
réactions de la part du marché car ils dévoileraient de l'information inconnue. De Young,
Flannery, Lang et Sorescu [2001] en utilisant les notes CAMEL" attribuées par les
superviseurs et les spreads” des obligations subordonnées, montrent, dans le cas américain,
que les examens on-site (sur place) conduits par les superviseurs produisent de l'information
privée qui affecte les spreads et qu'une partie de cette information demeure inconnue du
marché plusieurs trimestres apres 1'examen. Ils montrent également que la discipline exercée
par les superviseurs est reconnue par le marché. Ainsi, face a une mauvaise note attribuée par
les superviseurs, non anticipée par le marché, on observe une réduction du spread car le
marché anticipe une hausse de la surveillance exercée par les superviseurs. Au contraire, face
a une bonne note non anticipée par le marché, le spread augmente car le marché réagit
négativement a ce qu'il ressent comme un relichement de la discipline exercée par les
superviseurs. Les superviseurs disposent donc d'informations inconnues du marché. Toutefois,
il est nécessaire de tenir compte de la nature de l'information, positive ou négative. Berger et
Davies [1998] montrent, en effet, 1'existence de rendements anormaux a la suite d'une baisse

de note CAMEL mais pas apres une hausse : le marché aurait une connaissance précoce de

' Capital, Asset Quality, Management, Earnings and Liquidity.
2 Le spread correspond a 1’écart de rendement entre le titre considéré et un titre d’Etat de méme maturité.
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l'information positive mais l'information négative ne lui serait divulguée qu’au travers des
baisses de notation. Les managers semblent diffuser volontairement au marché I'information
positive mais pas l'information négative. Par ailleurs, ceci est plus particulierement constaté
pour les banques ayant obtenu une note CAMEL de 3, 4 ou 5%' lors du dernier examen ce qui
semble indiquer que 1'information fournie est moins fiable pour les banques disposant d’une
situation financiere détériorée.

Toutefois, méme si les superviseurs produisent de I'information inconnue du marché,
cela ne signifie pas que le marché lui-méme ne produit pas de l'information inconnue des
superviseurs ; les deux types d'information peuvent différer sans que I'une soit supérieure a
l'autre. En effet, si les superviseurs ont I'avantage d'avoir acces a de l'information privilégice,
celle-ci n'est mise a jour qu'a une fréquence relativement faible au contraire de l'information
de marché pour laquelle des données quotidiennes sont disponibles. De plus, les modeles
d'évaluation de la situation financiere sur lesquels s'appuient les superviseurs sont rigides : ils
reposent le plus souvent sur de l'information comptable disponible au mieux trimestriellement
et ne peuvent s'ajuster de manicre continue. L'information de marché peut, elle, s'adapter en
permanence. Les pénalités imposées par le marché sont également plus fines : les superviseurs
n'interviennent que pour les banques qui connaissent des difficultés alors que le marché ajuste
les prix pour toutes les institutions des lors que leur situation est modifiée. Enfin, le marché
n'est pas soumis a des pressions politiques et limite le laxisme (forbearance) colteux des
superviseurs. Le contenu de I’information de marché et de 1’information détenue par les
superviseurs doit donc différer.

Berger, Davies et Flannery [2000] comparent les évaluations de la situation financiére
des banques par le marché a celles qui sont effectuées par les superviseurs. Les premiéres sont
prises en compte a travers les notations Moody's de la dette ou les rendements anormaux
tandis que les secondes correspondent a la note BOPEC?? attribuée par les superviseurs et 4 la
fréquence des inspections on-site. L'échantillon est composé de banques holdings américaines
sur la période 1989-1992. Berger, Davies et Flannery étudient la précision des indicateurs en
mesurant la contribution marginale des indicateurs de marché ou des évaluations des

superviseurs dans la prédiction des futurs changements de performances des banques

*! La note CAMEL est comprise entre 1 et 5 : les banques jugées parfaitement saines obtiennent la note 1, la note
5 correspond, elle, a des banques ayant une trés forte probabilité de faillite a court terme. Les banques notées 3, 4
ou 5 ont une situation financiére détériorée.

> La note BOPEC (Bank subsidiaries, Other subsidiaries, the Parent company, consolidated Earnings and
consolidated Capital) est attribuée par les superviseurs aux banques holdings. Elle est comprise entre 1 et 5, 1
correspondant a une banque holding saine et 5 a une banque holding connaissant de sérieuses difficultés.
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holdings™. Ils déterminent également a quel moment ces indicateurs sont utiles, c'est-a-dire si
les superviseurs ou le marché apprennent de l'information avant les autres. Pour cela, ils
effectuent des tests de causalit¢é de Granger qui évaluent la capacité marginale de
l'information de marché a prédire les notes des superviseurs et vice versa. Les résultats
indiquent que les notations Moody’s des obligations permettent de prédire 1'évolution des
préts non performants, les indicateurs du marché des actions sont eux particulierement
efficaces pour prédire la rentabilité future tandis que les évaluations des superviseurs
n'ajoutent rien pour la prédiction des performances futures des banques une fois prise en
compte 1'évaluation par le marché. Berger, Davies et Flannery expliquent ceci par le fait que
le marché est préoccupé par la situation future de la banque tandis que les superviseurs se
focalisent plutdt sur sa situation actuelle. De plus, I'information obtenue par les superviseurs,
méme si elle est de meilleure qualité (ils ont acces a de l'information privée a travers les
examens omn-site), perd rapidement de sa pertinence. Ainsi, les évaluations de la situation
financiére des banques par les superviseurs sont moins précises que celles qui sont fournies
par le marché des actions sauf si elles sont directement précédées d'un examen on-site. Les
tests de causalité indiquent qu'il existe une causalité au sens de Granger entre les notes sur la
dette et les notes BOPEC dans les deux sens : les valeurs passées des notes de la dette sont
utiles pour prédire les notes BOPEC actuelles et les valeurs passées des notes BOPEC sont
utiles pour prédire les notes actuelles de la dette. En revanche, il n'y a pas de lien de causalité
entre les rendements anormaux et les notes BOPEC. Ceci peut s'expliquer par le fait que les
superviseurs, tout comme les agences de notation, sont préoccupés par les états de défaut avec
les pertes qui s'ensuivent alors que les actionnaires se concentrent, en raison de leur
responsabilité limitée, sur les gains additionnels dans les états de non défaut.

Au final, les trois types d'indicateurs (indicateurs issus du marché des actions, des
notations des obligations et des superviseurs) apportent de l'information utile et

complémentaire.

L'utilisation de l'information de marché semble plus particulierement appropriée entre
les examens on-site, c'est-a-dire quand l'information détenue par les superviseurs est de moins
bonne qualité puisqu'ils ne disposent pas alors d'information privilégiée et concentrent leur

analyse sur l'information comptable disponible. Or, comme le soulignent Gunther et Moore

3 Différents ratios sont utilisés comme proxy pour la performance : le ROA, la part des préts non performants
dans le total de 'actif et le ratio de capital.
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[2003], la qualité de cette information dépend du laps de temps écoulé depuis le dernier
examen on-site. De plus, I'information de marché apparait plus "forward looking", elle refléte
la situation future de la banque tandis que l'information des superviseurs est plutdt un
indicateur de la situation présente de la banque. L'information de marché se démarque donc
de l'information détenue par les superviseurs et présente des caractéristiques intéressantes
pour la détection des changements de situation des banques. De maniere générale, il semble
qu'une discipline de marché devrait pouvoir s'exercer et compléter la supervision bancaire.
Différentes utilisations de 1'information de marché peuvent étre envisagées en complément de

la surveillance prudentielle.

2. Modes de recours a la discipline de marché en complément de la surveillance

prudentielle

La discipline de marché peut prendre plusieurs formes. Une discipline de marché
directe peut compléter la surveillance prudentielle et permettre de mieux contrdler la prise de
risque des banques. Le marché peut influencer le comportement des banques a travers le cotit
de leur financement (effet prix) ou sa disponibilité (effet quantité).

Afin de compléter la surveillance prudentielle, les superviseurs peuvent également
décider de recourir a la discipline de marché indirecte a travers I'utilisation de l'information de
marché. Comme le soulignent Feldman et Levonian [2001], l'information de marché pourrait
étre utilisée pour évaluer la situation des banques mais également pour permettre une
meilleure allocation des ressources de supervision. En effet, pour limiter les cofts, les
superviseurs concentrent leurs examens sur les banques qu'ils jugent les plus risquées. Ils
disposent pour cela des notes qu'ils ont attribuées et de I'information comptable transmise par
les banques. Or, l'utilisation de l'information de marché pourrait permettre d'affiner cette
¢valuation, dans la mesure ou cette information rend possible, notamment, le calcul des
probabilités de faillite.

L'utilisation de la discipline de marché peut également permettre de réduire les
problémes de laxisme (forbearance) de la part de régulateurs. Dans certains cas, les
superviseurs détectent la détérioration critique de situation financiére d'une banque mais

décident volontairement de ne pas intervenir, de ne pas sanctionner la banque et de lui laisser
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du temps pour retrouver une meilleure situation. Cette pratique est dangereuse car la banque
en difficulté, sachant qu'elle bénéficie de l'indulgence des superviseurs, peut tenter le tout
pour le tout et prendre plus de risque : si les investissements réussissent, elle échappe a la
faillite ; s'ils échouent, c'est le fonds d'assurance qui supporte les pertes. Cette politique peut
faire supporter de lourdes pertes a l'organisme assureur. En présence d'une discipline de
marché effective, les superviseurs ne peuvent ignorer la détérioration de situation de la
banque et les pertes encourues sont plus faibles. Un signal de marché pourrait par exemple
servir de déclencheur d'actions correctives précoces et forcer l'intervention des superviseurs.
Des politiques de dette subordonnée, en favorisant 1'élaboration de signaux sur le
risque des banques, pourraient également améliorer les mécanismes de surveillance des
banques a travers, a la fois une discipline de marché directe, puisqu'on impose aux banques la
détention de dette subordonnée, et une discipline de marché indirecte, le taux de rendement

des obligations subordonnées servant de signal sur le risque.

Dans cette section, afin de comprendre les différents modes d'utilisation de la

discipline de marché en complément de la surveillance prudentielle, nous étudions :

1) la discipline de marché directe, c'est-a-dire I'influence exercée par le marché
sur le comportement des banques ;

i) I’apport de la discipline de marché indirecte a travers I'utilisation
d'indicateurs de marché dans la prédiction des défaillances bancaires ou
comme déclencheurs d'actions correctives précoces ;

1) les politiques de dette subordonnées qui favorisent l'exercice d'une discipline

de marché directe et indirecte.

2.1. Discipline de marché directe

La discipline de marché directe correspond a la capacité du marché a influencer le
comportement des banques. Empiriquement, les preuves de 1'existence d'une telle discipline
sont minces : la discipline de marché directe a donné lieu a un nombre restreint d'é¢tudes qui
n'ont pu mettre clairement en évidence son existence. Apres avoir analysé de manicre
théorique le mécanisme de discipline de marché directe, a travers le modele de Blum [2002],

nous analysons les investigations empiriques menées sur l'existence d'une telle discipline.
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2.1.1.La discipline de marché directe : une approche théorique
(Blum, 2002)

Une discipline de marché directe peut s’exercer si le colit des ressources de la banque
ou leur disponibilité est sensible a son risque. Un instrument possible de discipline de marché
directe correspond aux obligations subordonnées™*.

Blum [2002] étudie, d’un point de vue théorique, la possibilité d’une discipline de
marché exercée par les détenteurs de dette subordonnée. Il analyse pour cela les conséquences
de la détention de dette subordonnée sur le risque de la banque. Il établit, tout d’abord, qu’en
présence d’une dette totalement assurée, la banque choisit un risque supérieur au niveau
socialement optimal ; en raison de sa responsabilité limitée, elle ne tient pas compte du coft
de la dette en cas de défaillance et, comme les déposants sont parfaitement assurés, ils ne
pénalisent pas une prise de risque excessive. Puis, il s'intéresse a l'effet de l'introduction de
ressources non assurées (les obligations subordonnées) sur la prise de risque de la banque.
Les détenteurs de ces ressources sont, eux, sensibles au risque de la banque, ils exigent un
taux de rendement fonction de sa probabilité de faillite. Une discipline de marché directe
intervient a travers le colt de financement de la banque qui est une fonction croissante de son
risque. Blum suppose que les détenteurs d’obligations subordonnées peuvent parfaitement
observer le risque de la banque ; le taux versé refléte parfaitement le risque. Dans ce cas, si
lI'intégralité de la dette est non assurée, s'il n'y a pas de colits de banqueroute non supportés
par la banque® et si la banque peut s'engager a maintenir son niveau de risque®®, la discipline
de marché est parfaite : le niveau de risque choisi par la banque correspond au niveau
socialement optimal. Si seule une partie des ressources est non assurée, la présence de ces
ressources disposant d'un coflit sensible au risque de la banque permet de se rapprocher de la
situation socialement optimale. Mais, selon que le taux demandé pour les obligations
subordonnées est fixé avant ou apres la prise de risque de la banque, les conséquences sont
différentes : 1) si la banque choisit son exposition au risque avant que le taux sur les
obligations subordonnées ne soit fixé, le niveau de risque est inférieur par rapport au cas sans
dette subordonnée ii) si on considere qu'un taux est fixé puis que la banque peut modifier sa

prise de risque, comme les acteurs du marché anticipent que la banque va choisir d'augmenter

* En France ces obligations subordonnées correspondent aux TSDI (Titres subordonnés a durée indéterminée) et
aux TSR (Titres subordonnés remboursables).

* Si des cofits sociaux liés a la faillite d'une banque existent, ils ne sont pas pris en compte par le marché qui ne
considere que les colts privés. La situation socialement optimale ne peut alors étre atteinte.

%% Ceci correspond 2 la notion de commitment développée par Blum [2002], elle signifie ici que le risque de la
banque est choisi avant la détermination du taux versé aux détenteurs d’obligations subordonnées et sans
possibilité de modification ultérieure.
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sa prise de risque, ils l'intégrent dans le calcul du taux demandé et demandent donc un taux
supérieur, ce qui incite la banque a choisir un risque supérieur. Ceci conduit a une prise de
risque supérieure en présence de dette subordonnée. Toutefois, si on considere un cadre
dynamique, Blum précise que différents équilibres sont possibles. Méme si I'équilibre
correspondant a une prise de risque supérieure existe toujours, 1'équilibre socialement optimal

peut également Etre atteint.

2.1.2.Investigations empiriques

L’existence d’une discipline de marché directe a fait 1’objet de plusieurs investigations
empiriques. En présence d'une discipline de marché directe, le marché influence le
comportement de la banque. Cette influence peut étre ex-ante, les banques agissent
prudemment pour ne pas subir les colits d'une discipline, ou ex-post, les banques ajustent leur
comportement a la suite de la réaction du marché.

La présence d'une discipline ex-post est étudiée par Bliss et Flannery [2002]. Ils
supposent que, si le marché influence le comportement de la banque, le rendement du titre
considéré (action ou obligation) doit induire des actions managériales27 qui en retour
augmentent la valeur du titre. L’action du manager a la date t devrait dépendre du rendement
du titre considéré a la date t-1 et, le rendement du titre a la date t de la différence entre les
actions managériales attendues en t-1 et les actions réalisées en t. Les résultats™ ne permettent
pas de mettre en évidence une influence significative des investisseurs sur le comportement
de la banque.

Toutefois, comme le soulignent Evanoff et Wall [2000], ceci n'implique pas 1'absence
d'une discipline de marché directe. Ce peut étre di au fait que les auteurs ne s'intéressent qu'a
un aspect de cette discipline : la discipline ex-post. On peut supposer que les banques
anticipent les effets de la discipline de marché et adaptent leur comportement, c'est-a-dire
moderent leur prise de risque afin d'éviter de les subir. Ainsi, les banques potentiellement
soumises a une discipline de marché telles que les banques cotées, qui ont donc des signaux
issus du marché constamment disponibles, devraient prendre moins de risque que les autres
banques. Kwan [2004], sur un échantillon de banques holdings américaines cotées et non
cotées sur la période 1986-2001, montre cependant qu'il n'y a pas de différence significative

pour différentes mesures du risque entre ces deux catégories de banques (cotées ou non). Qui

" Les variables représentatives des actions managériales correspondent notamment a la variation du ratio
ressources non assurées/ ressources assurées ou a la variation du ratio capitaux propres/ total de 1’actif.
28 Leur échantillon est composé de 107 holdings bancaires américaines sur la période 1986-1988.
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plus est, les banques cotées ont tendance a avoir des notes BOPEC inférieures a celles des
banques non cotées, et quand une banque devient cotée, son risque augmente et son ratio de
capital diminue. Tout ceci est en contradiction avec la présence d'une discipline de marché
directe.

L'étude réalisée par Baumann et Nier [2003] aboutit a des conclusions plus nuancées.
Sur un échantillon de 729 banques issues de 32 pays différents pour la période 1993-2000, ils
s’appliquent a mettre en évidence le caractere effectif d’une discipline ex-ante. 1ls utilisent
plusieurs variables pouvant indiquer la présence d'une discipline de marché : le fait d'étre
cotée, notée par une agence de notation, la part des dépdts interbancaires non assurés et
I'importance de l'information révélée. Ils montrent que les banques potentiellement soumises a
la discipline de marché ont des ratios de capital supérieurs. Toutefois, ceci n'est pas valable
pour les banques proches de la défaillance (c'est-a-dire avec un ratio de capital faible et un
risque ¢élevé) pour lesquelles les différentes variables représentatives de la discipline de
marché n'ont quasiment plus d'influence sur le capital choisi et peuvent tre positivement lices
avec le risque (c'est le cas pour le ratio dépots interbancaires/ dette totale). La discipline de

marché directe ne semble pas fonctionner pour les banques les plus risquées.

Ainsi, le caractere effectif de la discipline de marché directe n'a pu étre clairement mis
en évidence. Ceci ne remet pas pour autant en cause l'utilisation de la discipline de marché en
complément de la surveillance prudentielle. En effet, méme si le marché ne peut influencer
directement le comportement de la banque, il peut générer un signal sur le risque de la banque
utilisé par les superviseurs. Une discipline de marché indirecte peut s'exercer, l'information de
marché peut étre utilisée par exemple au sein des modeles d'alerte avancée ou dans les

procédures d'actions correctives précoces.

2.2.  Discipline de marché indirecte

L'information de marché peut étre utilisée au sein de divers mécanismes. Ici, nous
étudions le recours a l'information de marché au sein des modéles d'alerte avancée et comme

déclencheur d'actions correctives précoces.

26



Chapitre 1 : Conditions d’efficacité et modalités de mise en ceuvre d’une discipline de marché dans la régulation bancaire

2.2.1.L'information de marché : un signal complémentaire dans
la détection des fragilités bancaires

La supervision prudentielle doit permettre de détecter de maniere précoce les
difficultés des banques afin d'éviter les faillites ou du moins de limiter leur cotit. Pour cela,
différentes méthodes, reposant notamment sur l'utilisation de l'information comptable, sont
utilisées. On peut citer par exemple les examens sur place (on-site) ou sur pieces (off-site) et
les modeles d'alerte avancée. Si les agents ont les capacités et les incitations a évaluer la
situation de la banque, l'information fournie par le marché peut compléter celle qui est
détenue par les superviseurs. La discipline de marché indirecte, qui correspond a I'utilisation
par les superviseurs de signaux fournis par le marché sur le risque de la banque, peut étre

intégrée dans le cadre de la surveillance prudentielle.
Dans cette sous-section, nous exposons tout d'abord les mécanismes de surveillance
prudentielle existants. Puis, la formalisation de la surveillance prudentielle proposée par Park
[1997] est brievement présentée. Enfin, la complémentarité de I'information de marché et de

l'information comptable est analysée.

2.2.1.1 Les mécanismes de surveillance prudentielle

Les méthodes actuelles de supervision reposent principalement sur deux pratiques :
des examens offsite (sur piéces) et des contrdles on-site (sur place)”’. Le contrdle on-site
permet a la fois de fournir une image détaillée de la situation financiere d’un établissement et
de son profil de risque, et de vérifier I’exactitude des informations fournies par la banque. Il
s’appuie pour cela sur des données quantitatives correspondant a des données comptables et
financieres et sur des données qualitatives telles que I’efficacité du management ou les
procédures de contrdle interne. Ce contréle permet I’acces a des informations non disponibles
publiquement, telles que 1’historique des paiements des préts ou leur classification. Il peut

donner lieu & 'attribution d'une note (telle que la note CAMELS™ américaine) et 4 la mise en

* Cf article 39 de la loi bancaire de 1984

%% La note CAMELS (Capital, Asset Quality, Management, Earnings, Liquidity and Sensitivity) est attribuée par
les autorités de supervision américaines. Elle a pour but de fournir des évaluations fiables de la situation
financiére d’une banque. Elle s’appuie pour cela sur six dimensions : le degré de capitalisation (mesure du
niveau et de la qualité du capital), la qualité de 1’actif (qualité des collatéraux, de I’emprunteur), la qualité du
management (efficience de la structure du management, respect des lois), les profits (leur composition, leur
niveau), le degré de liquidité (capacité a faire face a des retraits de dépots imprévus) et les risques de marché
(risques liés aux fluctuations des taux d'intérét, des taux de change et des cours de bourse). Cette note est
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ceuvre de mesures correctives précoces permettant de prendre en compte les difficultés des
banques suffisamment tot. Toutefois, les ressources des superviseurs ne sont pas infinies et les
controles om-site qui sont sans doute les plus efficaces, car ils permettent l'acces a de
l'information privée et permettent également de détecter des fraudes, sont coliteux. Ils sont
pour cela mis en ceuvre en moyenne une fois par an sauf si des éléments amenent a penser que
la banque connait des difficultés (Cole et Gunther [1998]). Or, il est important de détecter
suffisamment t6t ces difficultés et, en un an, la situation de la banque peut changer de maniere
considérable. Entre deux examens on-site, des examens off-site sont effectués. Ils s’appuient
uniquement sur I’analyse de documents comptables fournis trimestriellement par la banque
aux superviseurs et permettent de détecter une détérioration de la situation financiere d’une
banque & partir de données quantitatives. Différents systémes de contrdle off-site’’ ont été
développés comme par exemple l'analyse de la valeur de différents ratios comptables®. Cette
méthode est simple et peu onéreuse. Les valeurs les plus récentes des ratios sont comparées a
leurs valeurs passées mais aussi aux valeurs de ces mémes ratios pour des banques
comparables en termes de taille de I’actif. Une évolution défavorable ou des résultats tres
différents de ceux des autres banques incitent a une surveillance plus étroite et donc, par
exemple, a un examen sur place anticipé. Différents systemes de notation oﬁ’-site33 des
banques permettant de détecter les détériorations financieres et donc de déterminer si un
examen on-site anticipé¢ est nécessaire, ont aussi été élaborés. Ces systémes utilisent
l'information comptable disponible et les résultats des examens on-site précédents pour
¢valuer la situation présente de la banque reflétée dans la note attribuée. Ces évaluations
permettent de fournir des indications sur les difficultés rencontrées par la banque. Elles posent
cependant un certain nombre de problémes. Notamment, 1’information utilisée n’est
disponible, dans le meilleur des cas, qu’a une fréquence trimestrielle pour ce qui concerne les
données comptables et financiéres et ne correspond pas a la situation de I’instant. Les
notations basées sur cette information ne restent donc pertinentes que pour de courtes

périodes.

comprise entre 1 et 5 : les banques jugées parfaitement saines obtiennent la note 1, la note 5 correspond, elle, a
des banques ayant une trés forte probabilité de faillite a court terme.

*! Voir Sahajwala, Van den Bergh [2000] pour une revue détaillée de ces différents systémes.

> Dans le cas européen ils correspondent notamment aux systémes BAKIS (BAKred Information System)
allemand, RAST (Risk Analysis Support Tool) néerlandais et RATE (Risk Assessment Tools of supervision and
Evaluation) anglais.

3 On peut citer le syst¢tme CAEL (Capital, Asset quality, Earnings and Liquidity) américain utilisé jusqu'en
1998, le systtme PATROL (PATrimonio Redditivita Rischiosita Organizzazione Liquiditd) italien et le systéme
ORAP (Organisation et Renforcement de 1'Action Préventive) francais.
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Pour pallier ces insuffisances, des systémes d’alerte avancée (early warning systems) ont été
développés. Le but n’est plus d’évaluer la situation financiere présente d’un établissement,
mais de prévoir son évolution. Ces modeles doivent permettre d’anticiper une baisse de
notation ou une faillite. Des mesures préventives peuvent alors é&tre appliquées aux
établissements concernés afin d’éviter cette dégradation de situation. Des modeles statistiques
sont utilisés pour anticiper les dégradations de situations financieres (prévision de faillites
bancaires ou de baisses de notation) ; en Europe, comme tres peu de faillites bancaires ont été
constatées historiquement, les modeles statistiques sont plutot utilisés pour déterminer une
probabilité de baisse de notation. Ils correspondent notamment aux systémes SEER (System
for Estimating Examination Ratings)™ et SCOR (Statistical CAMELS Offsite Rating)

américains ou au systeme SAABA (Systeme d'Aide a I'Analyse BAncaire) frangais.

2.2.1.2 La surveillance prudentielle : approche théorique

(Park, 1997)

Actuellement, la supervision des banques s'appuie essentiellement sur l'information
comptable. Park [1997] modélise 1'impact de I'existence d'un mécanisme de surveillance de la
part des régulateurs sur le comportement de la banque. Les régulateurs qui disposent de
ressources limitées ne peuvent inspecter régulierement toutes les banques. Ils s'appuient sur
l'information dont ils disposent (le niveau de capital et la part d'actifs risqués dans son
modele) pour classer les banques en deux catégories : risquées et non risquées. La probabilité
d'étre classée dans la catégorie risquée est fonction de ces deux variables qui sont lides
puisqu’une banque peut prendre plus de risque si elle augmente son capital. La banque doit
respecter les contraintes réglementaires. Les variables de choix de la banque que sont la part
d'actif risqué et le ratio de capital sont affectées par le fait que les superviseurs les utilisent
explicitement pour décider de la mise en place de mesures correctives. Ceci se traduit, dans
son modele de maximisation de la valeur espérée de la banque, par le fait qu’en présence
d’une réglementation, la banque ne choisit pas un risque maximal. Il montre également les
multiples possibilités d'ajustement face a une modification de la réglementation (modification
des parametres utilisés pour classer les banques) : la banque peut décider d'ajuster le capital

ou la part d'actif risqué ou les deux. Park suppose ensuite qu’il existe un élément de risque

3 Ce modéle était initialement appelé FIMS (Financial Institutions Monitoring Systems).
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non observable : la variance du rendement de 1’actif risqué. Les superviseurs peuvent observer
la part de I’actif risqué mais pas la variance de son rendement. Dans ce cas, une banque ayant
une variance du rendement de 1’actif risqué élevée peut choisir d’augmenter la part de cet actif
dans son portefeuille tout en augmentant 1égeérement le capital détenu. Elle apparait ainsi saine
aux superviseurs qui ne peuvent constater I’augmentation de son risque.

Si les superviseurs n'utilisent comme critére de classification que le ratio de capital,
certaines banques peuvent augmenter leur risque tout en paraissant saines aux yeux des
superviseurs. L'utilisation d'un signal de marché en complément pourrait permettre de détecter
ces banques et de mettre en place des mesures limitant le risque.

Pour renforcer les systemes de prévention du risque de faillite bancaire, l'utilisation de
lI'information fournie par le marché est une piste envisagée. L'utilisation complémentaire de
l'information de marché « forward looking » dans le cadre d’une discipline de marché
indirecte devrait permettre d'améliorer les systémes d'alerte avancée, de détecter de nouvelles
détériorations et de confirmer celles qui ont pu étre révélées sur la base de l'information

comptable.

2.2.1.3 Complémentarité de I'information de marché et de

I'information comptable

Les bénéfices de [I’utilisation de I’information de marché en complément de
I’information comptable sont analysés dans de nombreuses études. Les indicateurs de marché
retenus comprennent le prix des actions, les spreads des obligations subordonnées ou encore
ceux des certificats de dépot (voir Flannery [1998]). Ici, nous concentrons notre attention sur
les principales études reposant sur des indicateurs construits a partir de I'information issue du

marché des actions ou des obligations, américain d’abord, européen ensuite.

2.2.1.3.1 Le cas américain

La complémentarité de l'information de marché et de 1'information traditionnellement
utilisée par les superviseurs dans la prédiction des détériorations de situation financiere de
banques américaines est étudiée par Curry, Elmer et Fissel [2003]. Ces détériorations sont

matérialisées par les baisses de notation CAMELS vers la note 3, 4 ou 5. Les indicateurs de
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marché retenus sont issus du marché des actions®. Les indicateurs comptables utilisés
correspondent notamment au ROA et au ratio capitaux propres/ total de l'actif. Différents
modeles logit sont estimés ; le premier se fonde sur les seuls indicateurs comptables, le
second sur les seuls indicateurs de marché et le troisiétme combine les deux types
d'indicateurs. Quand on compare le modele reposant sur les seuls indicateurs comptables au
modele combinant a la fois les indicateurs comptables et les indicateurs de marché, sur la base
du ratio de vraisemblance, on constate que les indicateurs de marché n'ont un apport
significatif que pour les baisses de notation vers 4 ou 5. Les indicateurs de marché ne
semblent utiles que pour la prédiction des détériorations critiques.

L'apport des indicateurs de marché pour la prédiction des détériorations critiques de la
situation financiére des banques est confirmé par Curry, Elmer et Fissel [2007] qui
s'interrogent sur la complémentarité de I’information comptable et de I’information de marché
dans la prédiction des faillites de banques américaines. Les indicateurs de marché retenus sont
également issus du marché des actions. Les modéles estimés sont des modéles de type logit,
la variable expliquée de type binaire prend la valeur 1 si la banque a fait faillite et la valeur 0
dans le cas contraire. Différents horizons sont considérés : 4, 8 et 12 trimestres avant la
faillite. Un test permet de comparer le modele combinant les ratios comptables et les
indicateurs de marché au modéle ne comprenant que les ratios comptables. Il indique que
I’ajout des variables de marché permet d’augmenter significativement le contenu explicatif du
modele. Les deux types d’information semblent complémentaires et donc conjointement utiles
pour prédire les faillites. Des résultats similaires sont obtenus 8 et 12 trimestres avant la
faillite.

L’utilisation conjointe d’indicateurs de marché et de ratios comptables est donc
justifiée puisqu'elle permet d’accroitre le pouvoir explicatif des modéles. L’ information de
marché et ’information traditionnellement utilisée par les superviseurs se complétent dans la
prédiction des détériorations critiques de situation financiere.

L'information de marché peut également é&tre utilisée pour prédire la situation
financiere des banques ou 1'évolution de cette situation. Curry, Fissel et Hanweck [2008] sur
un échantillon de banques holdings américaines sur la période 1988-2000, montrent a 1'aide

d'un modele logit ordonné, que les indicateurs de marché apportent de l'information

% Les indicateurs construits correspondent notamment aux excés de rendements cumulés, a I'écart type du prix
sur le trimestre divis¢ par le prix trimestriel moyen, au ratio valeur comptable des capitaux propres/ capitalisation
boursiére ou au turnover (nombre d'actions échangées sur le trimestre / nombre d'actions émises a la fin du
trimestre).

36 IIs correspondent au prix des actions, aux rendements anormaux ou a I’cart type des rendements.
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complémentaire a l'information comptable pour la prédiction des futurs changements de note
BOPEC. Ils comparent pour cela, a 'aide d'un test du ratio de vraisemblance, un modele ne
comprenant que l'information comptable a un modele combinant I'information comptable et
l'information de marché. Les indicateurs de marché retenus correspondent notamment aux
rendements anormaux, a la volatilité¢ des rendements ou au ratio valeur comptable sur valeur
de marché de l'actif. Les résultats indiquent que l'information de marché améliore
significativement le pouvoir explicatif du modele. Des tests out-of-sample montrent que les
capacités prédictives du modele sont également améliorées quand on introduit 1’information
de marché.

Gunther, Levonian et Moore [2001], sur un échantillon de holdings bancaires
américaines, testent, eux, le contenu prédictif de I’indicateur EDF®’ (Expected Default
Frequency) dans la prévision de la situation financiére mesurée a 1’aide de la note BOPEC
attribuée par les superviseurs. Ils régressent pour cela les notes BOPEC sur un ensemble de
variables explicatives : ’EDF, les données comptables et les évaluations passées (notes
BOPEC et CAMEL). IIs introduisent toutes les variables puis retirent celles qui ne sont pas
significatives jusqu’a obtenir un modele ou toutes les variables sont significatives. L’EDF fait
partie des variables significatives dans 1’explication des notes BOPEC tout comme les
évaluations passées et certaines données financicres. Le coefficient attaché a I’EDF est
significativement positif. Pour déterminer le contenu prédictif supplémentaire apporté par
I’EDF, Gunther, Levonian et Moore estiment un deuxiéme modéele sans cette variable. Ce
modele possede des capacités prédictives inférieures : les différences entre valeurs prédites et
effectives sont supérieures.

Toutefois, la plupart des holdings de 1’échantillon n’ont pas connu de changement de
notation. Les auteurs veulent également déterminer I’importance de I’EDF dans la prédiction
des baisses de notation, ils ne retiennent que les banques ayant connu une baisse de notation
et les séparent en deux catégories : celles qui sont passées de la note 1 a la note 2 et celles qui
sont passées de la note 2 a une note inférieure. Ils ré-estiment le modele et trouvent toujours
un coefficient positif et significatif associé a ’EDF. La comparaison entre le modele utilisant

I’EDF comme variable explicative et un mod¢le omettant cette variable montre que ’EDF

7 L’EDF (Expected Default Frequency) est dérivé de I’indicateur DD (distance a la faillite) qui mesure le
nombre d'écarts type séparant un établissement du point de défaillance (cf Crosbie et Bohn [2003]). L’EDF est
une mesure du pourcentage de banques avec la méme situation financiére que 1’établissement considéré (méme
DD) qui a historiquement fait défaut & un horizon d’un an. Il nécessite donc I'utilisation de données historiques
sur les défaillances : pour chaque valeur de DD, on regarde le pourcentage de banques qui, dans le passé, avec
une telle DD, ont fait défaut en moins d'un an.
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apporte de l'information additionnelle significative : la capacité du modele a prédire la baisse
de notation est supérieure et, ce, pour les deux sous-échantillons considérés. L'EDF apporte de
lI'information supplémentaire entre les inspections par rapport a l'information contenue dans
les résultats des inspections passées et dans les indicateurs comptables.

Krainer et Lopez [2004a] s’intéressent également a la prédiction des notes BOPEC
mais ils étudient la capacité d’indicateurs issus a la fois du marché des actions et des
obligations a améliorer les modeles de prédiction utilisant la seule information connue des
superviseurs. Les indicateurs issus du marché des actions correspondent aux rendements
anormaux cumulés, ceux issus du marché des obligations sont les spreads des obligations et
les spreads des obligations subordonnées. Des mode¢les logit ordonnés sont estimés avec la
seule information connue des superviseurs®® puis avec les indicateurs issus du marché des
actions ou des obligations et enfin avec l'ensemble des indicateurs. Les résultats indiquent que
l'information de marché améliore significativement les modeles de prédiction des notes
BOPEC. Les auteurs supposent que les indicateurs de marché réagissent différemment selon
la valeur de marché de I'actif. IIs estiment séparément des modeles expliquant les hausses de
note BOPEC (éloignement du point de défaillance) et des modeles expliquant les baisses de
note (rapprochement du point de défaillance). Les résultats indiquent que les indicateurs de
marché apportent de l'information complémentaire a celle détenue par les superviseurs. Les
indicateurs de marché utiles pour prévoir les hausses ou les baisses sont toutefois différents :
pour les hausses seul l'indicateur correspondant aux rendements anormaux cumulés
standardisés est significatif alors que pour les baisses les deux types d'indicateurs (issus du
marché des actions ou des obligations) sont significatifs.

Une autre approche, utilisée par Nikolova [2003], consiste a étudier la capacité de
différents indicateurs de marché a prédire les changements de qualité de l'actif. Nikolova
définit trois modes de calcul de la volatilité implicite de l'actif : a partir des seuls prix des
actions, des seuls prix de la dette ou des prix a la fois des actions et de la dette. Ces mesures
de la volatilité sont ensuite utilisées pour calculer un autre indicateur : la distance a la
faillite®. La qualité, en tant qu'indicateurs de risque, des trois distances  la faillite calculées
est testée en les confrontant a différents indicateurs du risque réel de la banque : les notations
de crédit de type Moody's, un ensemble de ratios comptables reflétant la qualité¢ du

portefeuille de 1'actif, la rentabilité et la capitalisation et un score de santé financiere calculé a

3 Cette information est prise en compte par des ratios comptables ou encore l'ancienne note BOPEC.
% La distance a la faillite (DD) mesure le nombre d'écarts type séparant un établissement du point de défaillance
(voir Crosbie et Bohn [2003]).
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partir de données comptables combinant la capitalisation, la qualité de l'actif, la rentabilité et
la liquidité. Leur performance est aussi comparée a celle de la volatilité des actions et des
spreads d'obligations. Nikolova montre que les trois mesures de la distance a la faillite sont
significativement liées aux indicateurs de risque. La distance a la faillite combinant
l'information du marché des actions et des obligations est une meilleure évaluation du risque
de la banque que n'importe quel autre indicateur testé et elle apporte de l'information
complémentaire par rapport aux données comptables pour la prédiction des changements de
qualité de l'actif.

Ainsi, I’'information issue du marché des actions ou des obligations compléte
I'information détenue par les superviseurs pour la prédiction de la situation ou de 1'évolution

de la situation financiére des banques américaines.

2.2.1.3.2 Le cas européen

Dans le cas européen, comme trop peu de faillites ont été constatées, Gropp, Vesala et
Vulpes [2002, 2006] s'intéressent a la capacité d'indicateurs de marché a signaler les
situations de détresse financiére approchées par les baisses de notation de type Fitch
Individual®® (FI) vers la note C ou inférieure. Les notes FI présentent l'avantage de ne pas
prendre en compte le soutien éventuel dont peuvent bénéficier les banques en cas de
problémes. De plus, les auteurs montrent que la plupart des banques de leur échantillon ayant
subi une baisse FI vers C ou vers une note inférieure ont connu une restructuration ou ont regu
un soutien public aprés cette baisse. Les indicateurs de marché retenus sont construits a partir
de l'information issue du marché des obligations ou des actions. Ils correspondent au spread
d'obligations subordonnées et a l'opposé de la distance 4 la faillite (-DD)*'. Ces indicateurs
sont choisis en raison de leurs propriétés : ils sont complets, c'est-a-dire qu'ils reflétent les
trois composantes du risque bancaire que sont la valeur de marché de l'actif, le levier
d'endettement et la volatilité de I'actif et sont croissants avec le levier et la volatilité de l'actif
et décroissants avec la valeur de marché de l'actif. Gropp, Vesala et Vulpes estiment différents
modeles logit 3, 6, 12, 18 et 24 mois avant la baisse de notation. La variable binaire prend la

valeur 1 si la banque connait une baisse de notation vers la note C ou inférieure et la valeur 0

* La note Fitch Individual donne une évaluation de la situation financiére d'une banque. Les banques
parfaitement saines obtiennent la note A, celles ayant de graves difficultés obtiennent la note E.

* La distance a la faillite dépend du prix des actions et de la volatilité de leur rendement (voir Crosbie et Bohn
[2003]). Dans leurs études, Gropp, Vesala et Vulpes [2002, 2006] utilisent en fait I'oppos¢ de la distance a la
faillite (-DD).
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sinon. Trois modeles sont estimés: i) un modele n’utilisant que l'indicateur de marché
considéré ; i1) un modele n’utilisant que les données de bilan regroupées sous forme d'un
indicateur comptable composite **; iii) un modéle combinant toutes ces informations. Les
résultats indiquent que le spread refléte bien le risque des banques. Toutefois, il n’est pas
possible de mettre en évidence 1’apport significatif de cet indicateur par rapport aux données
comptables. Selon Gropp, Vesala et Vulpes, le spread refléte essentiellement l'information
passée contenue dans les données de bilan et non pas de l'information sur les futures
performances de la banque. En revanche, I’indicateur (-DD) apporte de I’information
supplémentaire non contenue dans les données de bilan. Les deux types d’indicateurs
(comptables et issus du marché des actions) sont complémentaires et utiles pour prédire les
baisses de notation critiques.

On peut également s'interroger sur l'apport de l'information de marché dans la
prédiction de la situation financiere des banques par les superviseurs. Cannata et Quagliariello
[2005] s'intéressent a 1'apport de signaux issus du marché des actions. Ils utilisent a la fois des
données comptables, de marché et de supervision. La situation financi¢re de la banque est
évaluée a l'aide de la note PATROL® attribuée par les superviseurs. Les indicateurs de
marché retenus sont les rendements anormaux calculés 1, 3, 6 et 12 mois avant que la note
PATROL ne soit attribuée, la distance a la faillite calculée a la date t puis t-3, t-6 et t-9 et la
distance a la faillite moyenne calculée sur les 3, 6 et 9 mois qui précedent l'attribution de la
note PATROL. Pour déterminer si les indicateurs de marché apportent de I'information
complémentaire a celle détenue par les superviseurs, un modele logit ordonné est estimé avec
comme variable expliquée la note PATROL en niveau car cette note a tendance a peu varier.
Seules les notes 2, 3 et 4 sont retenues car les effectifs des notes extrémes sont trop faibles. Le
but est de déterminer quels indicateurs de marché permettent d'expliquer le mieux la situation
de la banque. La méthode utilisée pour sélectionner les variables explicatives finalement
retenues est celle du général vers le particulier : toutes les variables potentielles sont

introduites puis on retire a chaque étape celles qui ne sont pas significatives. Au final, les

2 Un ensemble d'indicateurs comptables liés aux composantes de la note CAMEL américaine a été recueilli, la
position de la banque dans la distribution annuelle de chacun des indicateurs est ensuite déterminée. La
distribution est séparée en 4 quartiles et des notes allant de 0 a 3 sont attribuées selon la position (0 étant la
meilleure note). L'indicateur composite correspond a la somme de ces notes. Il est compris entre 0 et 15 ; 0 pour
une banque saine selon tous les indicateurs et 15 pour une banque en difficulté selon tous les indicateurs.

® La note PATROL (PATrimonio Redditivita Rischiosita Organizzazione Liquiditd), attribuée par les
superviseurs, correspond a une évaluation de la situation globale de la banque. Pour cela, les superviseurs
utilisent cinq composantes comme pour la note CAMEL américaine : la capitalisation, la qualité¢ de l'actif, le
management, la rentabilité et la liquidité. Cette note prend les valeurs 1 a 5, 1 correspondant & une banque en
parfaite santé et 5 a une banque connaissant de sérieuses difficultés.
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indicateurs de marché retenus sont relatifs a la distance a la faillite. Différents critéres (Akaike
et Schwarz) indiquent que le modele combinant indicateurs comptables et indicateurs de
marché a un pouvoir explicatif supérieur a celui n'utilisant que les données comptables. Des
tests de prédiction in et out of sample** sont également menés et permettent de mettre en

évidence l'apport des indicateurs de marché.

Dans le cas américain et dans le cas européen, les différents indicateurs issus du
marché des obligations ou des actions apportent de l'information complémentaire a
I'information comptable. De plus, Flannery [1997] indique que les principales objections a
l'utilisation de cette information ne sont pas fondées. Ces critiques sont principalement le fait
que les données de marché ne sont pas disponibles pour la majorité des banques et que
I'évaluation de la situation financiere des banques par le marché est de qualité inférieure a
celle effectuée par les superviseurs puisqu’a travers les examens on-site ceux-ci bénéficient
d'information privée. Flannery indique que si, de mani¢re générale, les banques pour
lesquelles des données de marché sont disponibles, ne sont pas majoritaires, les banques les
plus importantes en terme de taille de I'actif, qui intéressent le plus les superviseurs, disposent
toutes de telles données, ce qui représente aux Etats-Unis 75% du total de l'actif bancaire.
Berger, Davies et Flannery [2000] montrent également que l'information de marché permet de
prévoir 1'évolution de situation des banques et qu’elle est différente de celle qui est détenue
par les superviseurs. Celle-ci apparait plus efficace pour évaluer la situation actuelle de la
banque alors que l'information de marché est, elle, utile pour prédire la situation future. Le
signal de marché pourrait donc étre utilis€ pour déclencher des mesures correctives
suffisamment tot, avant que la situation de la banque ne soit trop détériorée et éviter les

problémes de laxisme de la part des superviseurs.

* Pour les prévisions out of sample, afin d'augmenter le nombre d'observations disponibles, les notes 1 et 5 ont
été utilisées en les considérant respectivement comme des notes 2 et 4.

36



Chapitre 1 : Conditions d’efficacité et modalités de mise en ceuvre d’une discipline de marché dans la régulation bancaire

Tableau 1 : études présentées portant sur I’apport de ’information de marché

Auteurs

Echantillon

Résultats

Curry, Elmer et

Fissel [2003]

Banques et caisses

d’épargne
américaines sur la
période 1988-
1996.

Les indicateurs de marché tels que le logarithme du ratio (prix de
l'action/indice bancaire) ou le ratio (écart type du prix de l'action/ prix
moyen de l'action sur le trimestre) n'apportent de l'information
complémentaire a l'information comptable que pour la prévision des
détériorations critiques reflétées dans les baisses de notation CAMEL

vers la note 4 ou 5.

Curry, Elmer et

Fissel [2007]

Banques et caisses
d’épargne

américaines sur la

Les indicateurs de marché, correspondant aux prix des actions en
logarithme, aux exceés de rendements, & une variable dummy tenant

compte du versement ou non de dividendes, a I'écart type des

période 1989- | rendements et au beta du modele de marché complétent 1'information
1995. comptable dans la prédiction des faillites bancaires.
Curry, Fissel et | Banques holdings | Les indicateurs de marché tels que les rendements anormaux ou 1’écart

Hanweck [2008]

américaines sur la

période 1988-2000

des rendements trimestriels apportent de 1’information

type
complémentaire & I’information comptable pour la prédiction des

changements de notation BOPEC.

Gunther,
Levonian et

Moore [2001]

83 banques
européennes sur la

période 1991-2001

L'EDF apporte de l'information supplémentaire par rapport a
l'information comptable pour la prédiction des baisses de notation

BOPEC.

Krainer et

Lopez [2004]

Holdings bancaires
américaines sur la
période  1990(1)-

1998(2)

Les spreads d'obligations et les rendements anormaux cumulés
complétent l'information comptable dans la prédiction des notes

BOPEC.

Nikolova [2003]

Holdings bancaires
américaines sur la

période 1986-1999

La distance a la faillite construite a partir de l'information issue du
marché des actions et des obligations apporte de I'information
complémentaire par rapport aux données comptables pour la

prédiction des changements de qualité de I'actif.

Gropp, Vesala et

83 banques

La "distance a la faillite" apporte de I'information non contenue dans

Vulpes [2002, | européennes sur la | les données de bilan pour l'explication des fragilités financiéres des

2006] période 1991-2001 | banques prises en compte par les baisses de notation Fitch Individual
vers la note C ou vers une note inférieure. Les spreads d'obligations
n'apportent, eux, pas d'information complémentaire et sont sensibles a
l'existence d'une assurance implicite.

Cannata et | Banques italiennes | La distance a la faillite apporte de l'information complémentaire a

Quagliariello sur la période | l'information comptable pour la prédiction des notes PATROL.

[2005] 1995-2002
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2.2.2.L'information de marché : un déclencheur d'actions
correctives précoces

Différents pays ont mis en place des systeémes d'actions correctives précoces (Prompt
Corrective Action™). Dés 1991 aux Etats-Unis, les PCA ont été incluses dans la réforme
FDICIA*. Ces mesures destinées a limiter le risque des banques sont engagées dés lors que
l'indicateur retenu, le ratio de capital, atteint une valeur critique prédéterminée. Cinq classes
ont été¢ créées en fonction du ratio de capital : bien capitalisée, capitalisée de manicre
adéquate, sous capitalisée, significativement sous capitalisée et séverement sous capitalisée.
Toutes les banques sous capitalisées sont soumises a des mesures telles que des restrictions de
croissance ou la suspension des versements de dividendes et doivent rajuster leur
capitalisation. Ces PCA présentent I'avantage de forcer l'intervention précoce des superviseurs
et devraient limiter les problémes de laxisme des superviseurs puisque les seuils d'intervention
sont fixés*’. Toutefois, Evanoff et Wall [2002] soulignent que, comme le capital est mesuré a
sa valeur historique, le déclin de la valeur de marché du capital n'est reflété dans le ratio que
si la banque décide de reconnaitre volontairement ses pertes ou si les superviseurs l'obligent a
les reconnaitre. Le role des superviseurs est fondamental et la possibilité de laxisme demeure
et peut poser probléme. L'utilisation d'autres indicateurs en remplacement ou en complément
du ratio de capital est donc envisagée.

Evanoff et Wall [2001] s'intéressent a l'utilisation des spreads comme indicateurs de
référence dans la mise en ceuvre des PCA. Ils confrontent deux catégories d'indicateurs : les
ratios de capital et les spreads. L'échantillon utilis€¢ est composé de banques et holdings
bancaires sur la période 1985-1999. La note CAMEL ou BOPEC est retenue comme mesure
du degré de risque réel d'une banque. Différents spreads sont calculés : le spread entre une
obligation subordonnée et un bon du Trésor de méme maturité, le spread entre une obligation
subordonnée et une obligation notée "Aaa" ou le spread entre une obligation subordonnée et
une obligation notée "Baa". Plusieurs ratios de capital sont également retenus : le ratio Tier 1
(le capital Tier 1** divisé par la valeur moyenne trimestrielle de l'actif), le capital total divisé
par la valeur des actifs pondérés selon leur degré de risque, le capital Tier 1 divisé par la

valeur des actifs pondérés selon leur risque et le ratio d'adéquation du capital PCA (ses

* Noté PCA.

% Federal Deposit Insurance Improvement Act.

* Voir Nieto et Wall [2006] pour le détail des conditions nécessaires a la mise en place de PCA, une analyse de
I'expérience américaine et une discussion de sa possible introduction dans le cas européen.

* Le Tier 1 ou noyau dur correspond aux fonds propres de base, il comprend le capital social aprés déduction de
I'autocontrole (actions et certificats d'investissement — les réserves consolidées), le report & nouveau, les résultats
non distribués.
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valeurs sont comprises entre 1 et 5 : 1 pour une banque bien capitalisée et 5 pour une banque
sous capitalisée de maniere critique). Evanoff et Wall estiment des modeles de type logit avec
une variable binaire prenant la valeur 1 si la banque connait des difficultés (c'est-a-dire si elle
obtient une note CAMEL ou BOPEC de 3 ou inférieure) et 0 si elle est saine (c'est-a-dire si
elle obtient une note de 1 ou 2). Les valeurs des différentes variables explicatives sont celles
qui prévalent a la période antérieure a la note CAMEL ; ceci permet d'évaluer la capacité des
ratios de capital et des spreads a prédire la note du trimestre suivant. Chaque variable est
utilisée comme unique variable explicative dans un modele. Dans le modele utilisant le
spread par rapport a un bon du Trésor, le coefficient qui lui est associé¢ est positif et
significatif, un test du Chi deux indique que le spread apporte de l'information significative®.
En revanche, pour ce qui concerne les ratios de capital, seul le ratio Tier 1 est significatif a
5%. D'autres modeles sont construits en ajoutant des ratios de capital dans le modele utilisant
le spread mais seul le ratio Tier 1 est significatif a 5% et il ne semble apporter que peu
d'information supplémentaire. Le pourcentage de reproductions correctes est également donné
pour chaque mod¢ele. Le modele utilisant le ratio d’adéquation du capital PCA possede le
pourcentage le plus élevé (94%). Toutefois, s'il reproduit correctement les notes 1 et 2 dans
96.4% des cas, il ne reproduit correctement les notes 3 et inférieures que dans 15.4% des cas.
Le mode¢le utilisant le spread permet, lui, de reproduire ces notes dans 69.2% des cas tout
comme le ratio Tier 1. Le spread semble supérieur a l'indicateur traditionnellement retenu
dans la prédiction des banques en difficulté. L'utilisation des spreads par rapport aux
obligations "Aaa" ou "Baa" permet d'obtenir des résultats similaires.

Ainsi, les spreads ont un contenu prédictif supérieur a la plupart des ratios de capital
notamment au ratio traditionnellement utilisé pour le déclenchement des PCA. Seul le ratio
Tier 1 permet d'obtenir des performances comparables a celles des spreads. Toutefois, les
erreurs de prévision commises en utilisant le spread comme indicateur restent nombreuses.
Dans de nombreux cas, il prédit qu'une banque présente des risques importants alors que la
note donnée par les superviseurs suggere que la banque est saine : la note attribuée par les
superviseurs et I’ampleur du spread ménent parfois a des conclusions différentes en termes de
perception du risque d’une banque. Si dans certains cas le spread surévalue le risque en raison
notamment d’un manque de liquidité, parfois il refléte au contraire le risque réel de la banque

et la note est, elle, sous-estimée. Dans certains cas, les superviseurs n’attribuent pas la note

¥ La statistique utilisée est basée sur la log vraisemblance, elle teste le pouvoir explicatif marginal de la variable
indépendante par rapport & un modéle ne comprenant qu'une constante.
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correspondant a la situation de la banque, c'est-a-dire ne baissent pas la note et laissent du
temps a la banque pour se redresser. Plutot que de baisser la note, les superviseurs augmentent
la fréquence des examens sur place. Or, retarder la baisse de notation peut €tre coliteux si la
banque fait finalement faillite. Des mesures doivent étre prises le plus tot possible afin de
limiter les pertes. Il est donc important de limiter cette pratique. Le spread peut étre utilisé
pour détecter ces banques qui, bien que possédant une note CAMEL de 1 ou 2, connaissent
des difficultés, et forcer I’intervention des superviseurs.

Evanoff et Wall [2002] cherchent a déterminer quel pourcentage des banques
considérées comme risquées selon le spread et saines selon la note CAMEL sont
effectivement risquées. Pour cela, une mesure de la situation réelle de la banque est
nécessaire. Or, aucune mesure exempte d'erreurs n'existe. Ils utilisent donc différentes
mesures reflétant l'information comptable et financiére et l'information détenue par les
superviseurs. Pour ce qui concerne 1'information détenue par les superviseurs, Evanoft et Wall
considerent la fréquence des examens sur place. Normalement, ces examens sont effectués
environ une fois par an. Une augmentation de la fréquence peut signaler que les superviseurs
percoivent un risque supérieur. Ils observent également si la banque connait une baisse de
notation au cours de I'année suivante. L'information comptable et financiére est, elle, utilisée
au sein de modeles d'alerte™. Deux modéles sont employés : le modéle de Gilbert, Meyer et
Vaughan [2000] et le modele SEER. Le premier sert a prédire une baisse de notation tandis
que le deuxiéme est utilisé pour prédire les faillites. L'information fournie par le marché des
actions est également exploitée a travers le ratio valeur de marché de l'actif sur valeur
comptable : si ce ratio est inférieur a un, la banque est considérée comme a risque. Les
modeles logit utilisés correspondent a ceux développés dans Evanoff et Wall [2001]. La
mesure du spread retenue est le spread entre une obligation subordonnée et un bon du Trésor
de méme maturité. Le modele retenu classe comme banques a risque 35% des banques ayant
recu une note CAMEL de 1 ou 2. Une comparaison en termes de ratio de capital entre les
banques ayant un spread élevé et celles ayant un faible spread montre peu de différences
entre elles. En revanche, si on considére les mesures du risque données par les modeles
d'alerte, des différences significatives existent entre ces deux catégories de banques : les
banques ayant un spread €levé ont une probabilité de baisse de notation trés supérieure.
L'utilisation du ratio de capital pour distinguer les banques en difficulté semble donc limitée.

Evanoff et Wall séparent ensuite les banques ayant un spread €levé en trois catégories : celles

%0 Early warning systems.
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considérées également comme a risque par les superviseurs, celles faisant 1'objet d'une erreur
de classification par le spread en raison par exemple d'un manque de liquidité (c'est le cas
notamment pour de petites banques) et les autres observations inexpliquées. Ils s'intéressent
spécialement a ces observations inexpliquées c'est-a-dire aux banques classées comme saines
par les superviseurs mais a risque par le spread sans que cela puisse étre dii a un bruit. Ils
calculent les mesures du risque définies plus haut (réexamen dans les six mois, baisse de
notation dans l'année...) pour chacune de ces observations. Ils trouvent qu'une part importante
de ces observations inexpliquées correspond a des banques a risque selon un ou plusieurs
indicateurs. Le spread permet de détecter les banques a risque qui affichent pourtant une note

CAMEL flatteuse.

Si le spread recele une information différente, il présente aussi l'intérét, contrairement
aux ratios de capital, de ne pouvoir étre manipulé par les banques. Son utilisation dans la mise
en ceuvre des PCA pourrait permettre de détecter les banques a risque plus précocement. Il
peut aussi étre utilisé pour détecter les banques bénéficiant de l'indulgence des superviseurs et
forcer leur intervention. Toutefois, s'il permet d'identifier des banques a risque non classées
comme telles par les superviseurs, son utilisation engendre aussi un certain nombre d'erreurs
(classification de banques saines comme a risque) car il peut refléter plus que le risque de
crédit, notamment l'illiquidité. De plus, le modeéle explicite de tarification de la dette
subordonnée congu par Gorton et Santomero [1990], dans la lignée des travaux de Black et
Cox [1976], indique que si la valeur de la banque est inférieure a un certain seuil, les
détenteurs de dette subordonnée sont favorables a une prise de risque supérieure. Le spread
peut ainsi étre un mauvais indicateur du risque pour les banques les plus risquées, il peut, dans
certains cas, diminuer quand le risque augmente. Pour ces raisons, il apparait préférable de
considérer la combinaison des deux signaux (ratio de capital et spread). Pour réduire les
problémes de manque de liquidité, pour permettre que les conditions nécessaires a 1'existence
d'un signal de marché de qualité soient réunies, 1'imposition d'émissions régulieres de dette

subordonnée est également envisagée.

2.3.  Discipline de marché directe et indirecte : les politiques de dette subordonnée

L'information de marché peut étre utilisée au sein des modeles d'alerte avancée ou

dans la mise en ceuvre d'actions correctives précoces. Les spreads d'obligations peuvent, dans
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ce cadre, constituer des indicateurs du risque de la banque. Toutefois, il est nécessaire qu'ils
reflétent ce risque avec suffisamment de précision. La liquidité du marché est a cet égard un
facteur prépondérant. De méme, pour pouvoir comparer le risque de différentes banques, une
certaine standardisation des caractéristiques des émissions est nécessaire. Les politiques de
dette subordonnée en imposant aux banques la détention d'une certaine proportion de leur
passif (en général entre 2 et 3%) sous forme d'obligations subordonnées devraient favoriser
I'émergence d'un signal de qualité. De plus, en imposant la détention de dette subordonnée,
elles soumettent potentiellement les banques a une discipline de marché directe.

Apres avoir présenté bricvement les différentes propositions de politique de dette
subordonnée et analysé leurs objectifs et avantages, 1'impact de la dette subordonnée sur la
prise de risque des banques et sur la réglementation bancaire est analysé a travers les modeles

de Levonian [2001] et Rochet [2004a].

2.3.1.Les politiques de dette subordonnée : bréve présentation
des propositions
Depuis le début des années 80, des propositions de politique de dette subordonnée se sont
succédées. On regroupe généralement ces propositions sous forme de trois générations”' :

1 génération : la politique de dette subordonnée est envisagée comme un moyen
d'exercer une discipline directe a travers le colt de financement des banques plutot
qu'en affectant leur capacité a obtenir des fonds. Les pénalités imposées par la
discipline doivent étre graduelles. Pour cela, les émissions doivent étre suffisamment
fréquentes.
2°™ génération : la politique de dette subordonnée doit permettre de limiter
l'indulgence des superviseurs : la capacité des banques a émettre est un signal forcant
la discipline des superviseurs. Dans cette proposition, les banques peuvent émettre a
n'importe quel taux du moment qu'elles trouvent preneur. C’est le signal véhiculé par
le spread qui est essentiel.

3% oénération : la politique de dette subordonnée peut permettre a la fois une

discipline de marché directe et une discipline de marché indirecte. Pour cela, des

! On peut se référer 3 BGFRS [1999] pour le détail de ces propositions ou a BIS [2003b] qui les présente
brievement en méme temps que les caractéristiques du marché européen des obligations.
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obligations subordonnées d'une maturité de 2 ans doivent étre renouvelées
mensuellement. De plus, une limite sur le taux que la banque peut proposer a
I'émission est fixée : si la banque ne peut émettre a un taux inférieur a celui qui est
fixé, elle doit réduire la taille de son bilan d'1/24 chaque mois jusqu'a ce qu'elle

\ . . , 52
respecte a nouveau les contraintes mmposees™ .

2.3.2.0bjectifs et avantages

L'intérét des propositions de politique de dette subordonnée est de favoriser la
discipline de marché, qu'elle soit directe ou indirecte (BGFRS [2000a], Bliss [2001]). Les
détenteurs de ces ressources ont des incitations proches de celles des superviseurs : ils veulent
décourager une prise de risque excessive afin de limiter les pertes. Une discipline de marché
directe peut alors étre exercée : les détenteurs d'obligations subordonnées ont intérét a
surveiller et a limiter la prise de risque de la banque. Pour cela, ils évaluent ce risque et
peuvent pénaliser une banque en cas de prise de risque excessive de deux fagons : en
augmentant le taux de rendement demandé ce qui augmente le colt de financement de la
banque ou en limitant le financement possible de la banque par ces ressources.

Evanoff et Wall [2000] expliquent que l'efficacité de la discipline de marché exercée
par les détenteurs de dette subordonnée dépend de la maturité du titre : plus la maturité est
courte, plus la discipline qui peut étre imposée a travers le taux de rendement ou le refus de
renouveler est importante. De nombreuses propositions de politique de dette subordonnée
vont, elles, dans le sens de 1'utilisation de la dette subordonnée comme "capital bon marché" ;
la contrainte réglementaire en capital au sens large™ peut étre respectée grace a une utilisation
accrue de cette dette qui présente l'avantage pour la banque d'étre moins colteuse que les
capitaux propres car ses intéréts sont déductibles du résultat contrairement aux dividendes.
Mais, pour étre considérée comme quasi fonds propres, elle doit avoir une maturité initiale
d'au moins cing ans ce qui limite la portée de la discipline de marché directe.

Une discipline de marché indirecte peut également étre exercée : si les détenteurs
d'obligations subordonnées évaluent correctement le risque pris par la banque, les
superviseurs peuvent utiliser l'information contenue dans le taux de rendement de ces

ressources pour compléter leur propre évaluation ou mettre en ceuvre des actions correctives

32 Cf Calomiris [1997, 1999].

53 Tier 1 + Tier 2
>8%
total des actifs pondérés par leur risque
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précoces. La standardisation des émissions requises devrait permettre aux superviseurs de
comparer plus facilement les spreads de différentes banques, d'en déduire des informations
sur leur risque et rendre le marché plus liquide. Les politiques de dette subordonnée devraient
permettre une amélioration de la qualité de l'information fournie par le signal de marché.

Le fait d'imposer la détention d'une proportion minimale de dette subordonnée permet
¢galement d'empécher en partie les banques d'échapper a la discipline de marché en ayant
recours a des ressources assurées ou non valorisées par le marché. Le renouvellement régulier
et contraint des émissions autorise une réévaluation périodique par de nouveaux investisseurs
ce qui contribue a renforcer 1’exercice d’une discipline de marché comme le souligne
Calomiris [1999].

Les avantages des politiques de dette subordonnée sont donc nombreux™* :

1) la dette subordonnée limite les pertes auxquelles les organismes d'assurance

dépot doivent faire face en cas de faillite de la banque ;

i1) elles permettent un processus de résolution des faillites plus méthodique : le
laxisme (forbearance) des régulateurs peut étre limité si on utilise le signal
sur le risque fourni par le spread des obligations subordonnées ;

iii) elles favorisent l'agrégation d'informations en provenance de nombreux
participants du marché ;

1v) ce sont les banques qui doivent montrer au marché que leur situation est
saine tandis que, dans le cadre de la réglementation traditionnelle, ce sont les
superviseurs qui doivent démontrer que la banque connait des difficultés ;

V) si l'information de marché est différente de celle qui est détenue par les
superviseurs, une meilleure allocation des ressources de supervision lors de
la mise en place d'examens on-site anticipés ou d'actions correctives
précoces est possible et 1'établissement des notes attribuées par les

superviseurs ou I'évaluation des primes d'assurance est facilité.

Il faut noter que les propositions de politique de dette subordonnée portent essentiellement
sur les grandes banques pour lesquelles on suppose que le bénéfice de la discipline de marché
sera le plus important. Les grands établissements sont les plus complexes, ils ont largement

recours aux produits dérivés et s'engagent dans des activités non bancaires ce qui les rend

> Voir BGFRS [1999].
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difficiles a superviser. Une autre raison pour limiter cette politique de dette subordonnée aux
seules grandes banques est le colit qu'elle engendre pour les établissements concernés. La
plupart des grandes banques émettent déja des obligations subordonnées alors que forcer de
petites banques a en émettre pourrait générer des colits excessifs. Comme le souligne Van
Hoose [2007], les cofits liés a la discipline de marché seraient plus importants pour les petites
banques car elles disposent de moins de ressources pour fournir I'information nécessaire a leur
¢valuation par le marché.

Il reste toutefois un certain nombre de désaccords entre les partisans d'une politique de
dette subordonnée notamment sur la quantité de dette subordonnée requise ou le niveau de

I'émission (banque ou holding bancaire).

2.3.3.Impact de la dette subordonnée dans la réglementation

bancaire : une approche théorique
D'un point de vue théorique, l'influence de la dette subordonnée sur la prise de risque
des banques et sur la réglementation bancaire est prise en compte par Levonian [2001] et
Rochet [2004]. Levonian [2001] compare les obligations subordonnées aux actions comme
source de discipline de marché dans le domaine bancaire. Rochet [2004] s'intéresse, lui, aux

interactions entre les trois piliers de Bale II.

2.3.3.1 Lerecours a la dette subordonnée permet-il de limiter

la prise de risque de la banque ? (Levonian [2001])

La dette subordonnée est un des instruments privilégiés pour I’exercice d’une discipline
de marché. Elle doit, en théorie, permettre a la fois une discipline de marché directe et
indirecte. Levonian [2001] étudie ces deux formes de discipline de marché et compare la
discipline exercée par les détenteurs d’obligations subordonnées a celle des actionnaires.

Il consideére une banque dont I’actif est financé par des dépdts assurés, de la dette
subordonnée et des capitaux propres. Il se place dans une situation idéale dans laquelle les
détenteurs d’obligations subordonnées peuvent parfaitement observer le risque de la banque et
ajuster le paiement demandé. Si aucun bénéfice n’est trouvé dans cette situation idéale, la
discipline de marché exercée par les détenteurs d’obligations subordonnées ne présente aucun

intérét. L’incitation de la banque a choisir une prise de risque excessive provient de sa
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responsabilité limitée et de ’assurance des dépodts™ : la banque n’a pas a indemniser les
déposants en cas de défaillance et, comme ces derniers sont parfaitement assurés, ils ne se
préoccupent pas du risque de la banque et ne pénalisent donc pas une prise de risque
excessive. Levonian montre que, méme si la discipline de marché directe exercée par les
détenteurs d’obligations subordonnés est parfaite, elle ne permet pas d’éliminer totalement la
prise de risque excessive de la banque : cette discipline ne s’exerce que pour la part de la dette
de la banque correspondant aux obligations subordonnées, les détenteurs d’obligations
subordonnées ne se soucient pas du risque supporté par les déposants (I’organisme assureur).
Méme si les détenteurs de dette subordonnée exigent un taux de rendement reflétant
parfaitement le risque de la banque, ce taux ne s'applique qu'a une partie de la dette de la
banque. La part de la dette correspondant aux dépdts assurés est toujours source de prise de
risque excessive.

Levonian analyse ensuite trois scénarii :

1) De la dette subordonnée est émise et se substitue a des capitaux propres

ii) De la dette subordonnée est émise et se substitue a des dépots

1i1) Des capitaux propres se substituent a des dépdts

L’étude des trois scénarii indique que :

1) Si la dette subordonnée se substitue a des capitaux propres, le montant des dépots
restant inchangé, I’incitation a une prise de risque excessive liée a ’assurance des
dépots demeure. Par ailleurs, la hausse de la dette et la diminution des capitaux
propres sont a 1’origine d’une hausse de la probabilité¢ de faillite de la banque.
Cette situation ne présente donc pas d’intérét. En effet, si la dette subordonnée
n’incite pas la banque a choisir un risque excessif puisque ce risque est
parfaitement intégré dans son cott, elle n’élimine pas le risque excessif di a
I’assurance des dépodts et augmente la probabilité de défaillance de la banque.

1) Si la dette subordonnée se substitue a des dépdts, le montant de la dette reste
inchangé mais sa composition est modifiée : les dépots diminuent au profit de la
dette subordonnée. Ceci permet une diminution de la prise de risque de la banque
puisque I’incitation a une prise de risque excessive due a ’assurance des dépdts

s’exerce pour une proportion moins importante de la dette. De plus, le total de la

>> On suppose que la prime d'assurance ne peut étre fixée en fonction du risque exact de la banque.
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dette restant constant tout comme celui des capitaux propres, la probabilité de
faillite de la banque n’est pas affectée.

1i1) Si des capitaux propres se substituent a des dépots, on retrouve comme dans le cas
précédent une baisse de la prise de risque de la banque due a une diminution du
volume des dépots assurés. De plus, comme le volume de la dette diminue et que
celui des capitaux propres augmente, la probabilité de faillite de la banque
diminue. Ainsi, une hausse des fonds propres apparait préférable au recours a la

dette subordonnée.

Levonian s'intéresse également a la discipline de marché indirecte. Les superviseurs
peuvent inférer des prix des obligations subordonnées la valeur de marché de l'actif et sa
volatilité¢ (Merton [1977]). Toutefois, ceci n'est pas spécifique aux obligations subordonnées ;
les superviseurs peuvent extraire cette méme information du prix des actions. L'information
contenue dans le prix des obligations subordonnées n'apporte en théorie rien de plus par
rapport a celle contenue dans le prix des actions. De plus, le marché des actions présente
l'avantage d'étre plus liquide (Hancock et Kwast [2001]), ce qui assure une meilleure qualité
de l'information, et il existe plus de banques cotées que de banques émettrices d'obligations
subordonnées.

Ainsi, la discipline de marché exercée par le biais des obligations subordonnées n'est utile
que dans certains cas (si la dette subordonnée se substitue aux dépots) et n'apparait pas
supérieure a celle exercée par les actionnaires. Toutefois, Levonian précise que la dette
subordonnée peut également jouer un role en cas de laxisme (forbearance) des régulateurs :

elle peut permettre de forcer leur intervention.

2.3.3.2 Interactions entre les trois piliers de Bale II (Rochet

[2004])

Rochet analyse simultanément, dans le cadre d'un modéle dynamique, l'impact de la
réglementation en capital, des actions de supervision et de la discipline de marché via une
politique de dette subordonnée. L'analyse est menée en termes de seuil de fermeture : quand la
valeur de I’actif est inférieure a un seuil fixé, la banque est liquidée. La nécessité de la

réglementation provient du fait que la banque peut ne pas avoir des incitations suffisantes a
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monitorer ses actifs si leur valeur est trop faible. Dans ce cas, la qualité de 1'actif de la banque
se dégrade. Pour éviter ce comportement, les régulateurs peuvent imposer un seuil de
fermeture a travers une contrainte en capital. Rochet montre que cette contrainte peut étre
allégée grace a une discipline de marché directe. La banque doit émettre des obligations
subordonnées dont une fraction est renouvelée a chaque instant au prix du marché. Ainsi, si la
valeur de I’actif se dégrade, par exemple si la banque arréte de monitorer ses actifs, le cotlit de
financement de la banque augmente immédiatement. Cette discipline de marché directe est
possible : 1) si on impose aux banques d'émettre régulierement des obligations subordonnées,
i1) si le coupon versé n'est pas trop élevé, c’est-a-dire si les actifs de la banque ne sont pas trop
risqués, 1ii) si elles ne sont pas assurées. Il montre également un lien entre les piliers 2 et 3 de
Béle II : I'information contenue dans le prix des actions ou de la dette subordonnée peut étre
utilisée pour en déduire la valeur de l'actif de la banque. Cela peut permettre d'améliorer
l'allocation des ressources de supervision, c'est-a-dire d'inspecter en priorité les banques les
plus risquées et de forcer l'intervention précoce des superviseurs quand une banque rencontre
des difficultés. De plus, la mise en place de mesures de surveillance permet de restreindre le
capital requis.

La discipline de marché exercée par les détenteurs d'obligations subordonnées peut
permettre une réduction des exigences en capital et compléte les mécanismes de supervision

mis en place.

En résumé, 1’'information de marché apporte de l'information complémentaire a celle
qui est détenue par les superviseurs. Elle peut étre utilisée sous différentes formes pour
améliorer les mécanismes de supervision actuellement en place. Toutefois, son utilisation est
colteuse, il est donc nécessaire de déterminer sous quelles conditions elle peut étre utilisée.
En effet, pour qu'une discipline de marché puisse s'exercer, qu'elle soit directe ou indirecte,
plusieurs conditions doivent étre remplies. Il apparait nécessaire d'analyser les préalables

indispensables a l'utilisation de la discipline de marché.
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3. Conditions nécessaires a I’efficacité d'une discipline de marché

Comme le soulignent Hamalainen, Hall et Howcroft [2005] ou Baumann et Nier
[2006], pour que la discipline de marché fonctionne :

1) les créanciers doivent considérer qu'ils ont un risque de pertes en cas de défaillance
de la banque ;

2) les réponses du marché au changement de profil de risque de la banque doivent
entrainer un coflit pour celle-ci (ceci est la condition méme d'existence de la
discipline de marché directe) ;

3) le marché doit disposer de l'information adéquate pour évaluer le risque de la

banque.

Le troisiéme pilier de la réforme du Comité de Bale se focalise sur la nécessité de
divulgation d'information par la banque mais pour qu'une discipline de marché efficace puisse

s'exercer, il est nécessaire de considérer 1'ensemble de ces facteurs.

Dans cette section, on analyse successivement la volonté et la capacité des différents

acteurs du marché a évaluer le risque des banques.

3.1. Les incitations des acteurs du marché a discipliner les banques

Les incitations des acteurs du marché a évaluer le risque des banques dépendent des
pertes potentiellement subies par ces agents. Deux catégories d’agents sont ici étudiées : les

créanciers et les actionnaires.

3.1.1.Les incitations des créanciers
Afin de déterminer les incitations des créanciers a évaluer le risque de la banque, il est
important de savoir comment leur situation varie en fonction de ce risque.
Levonian [2001] considére une banque avec un total de I'actif noté A financé par de la
dette senior ou des dépdts D, des obligations subordonnées B et des fonds propres
correspondant a A-D-B. Il détermine le profil de gains des différents agents en fonction de la

valeur de 'actif a la fin de la période :
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Tableau 2 : Profil des gains pour les différents agents en fonction de la valeur de l'actif a la
date T

D+B<A |D<A<D+B| A<D

Détenteurs de dette senior D D A
Détenteurs de dette subordonnée B A-D 0
Actionnaires A-D-B 0 0

Source : Levonian (2001)

On peut remarquer que si la valeur de l'actif est insuffisante pour couvrir l'intégralité
de la dette, ce sont les détenteurs de dette subordonnée qui absorbent en premier lieu les
pertes. Si la valeur de l'actif est inférieure au montant de la dette senior et de la dette
subordonnée, les détenteurs de dette senior subissent également des pertes.

Ainsi, face a une hausse du risque de la banque, la probabilité que les créanciers
subissent des pertes augmente également et, contrairement aux actionnaires, ils ne bénéficient
pas des gains potentiels résultant de cette hausse du risque. Les créanciers de la banque
supportent donc potentiellement des pertes et ont des incitations a surveiller la prise de risque
de la banque. Les détenteurs d'obligations subordonnées sont les premiers touchés si la
banque ne peut honorer ses engagements. C'est pourquoi on considére qu'ils ont des
motivations communes avec les superviseurs : ils veulent décourager une prise de risque
excessive afin de limiter les pertes. Toutefois, il faut distinguer deux cas selon que la valeur
de l’actif de la banque est supérieure ou non a celle de la dette senior. Si elle est
significativement supérieure, les détenteurs d'obligations subordonnées ont effectivement des
intéréts communs avec les superviseurs et cherchent a limiter la prise de risque de la banque.
En revanche, si la valeur de la dette senior est proche de la valeur de I'actif de la banque, cela
signifie que les fonds propres ont fortement diminué. La banque est alors proche de la
situation de faillite. Les détenteurs d'obligations subordonnées sont alors favorables a une
prise de risque supérieure (Black et Cox [1976] et Gorton et Santomero [1990]). En effet, ils
ont, dans ce cas, peu de chances de récupérer leurs créances. Si la banque adopte un
comportement excessivement risqué, il existe une chance que cette stratégie réussisse et qu'ils
soient remboursés. Si elle échoue, ils ne seront tout simplement pas indemnisés, ce qui est

déja, en l'absence de cette stratégie risquée, tres probable.
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3.1.2.Les incitations des actionnaires

Dans le cadre de la discipline de marché, on s'intéresse également au comportement
des actionnaires. L'utilisation de signaux en provenance du marché des actions est souvent
critiquée en raison des différences d’incitations entre actionnaires et superviseurs. Les
superviseurs sont surtout préoccupés par 1’éventualité d’une faillite et les pertes qui
s’ensuivent, et cherchent a décourager les prises de risque excessives. Les actionnaires, eux,
sont préoccupés par les bénéfices anticipés dans 1’état de non faillite. Une augmentation du
risque peut leur permettre d’obtenir des bénéfices anticipés supérieurs. De plus, ils bénéficient
d’une responsabilité limitée au montant des actions qu’ils détiennent et, si on suppose qu’ils
détiennent un portefeuille diversifié, c’est-a-dire que leurs investissements sont répartis parmi
plusieurs banques, les pertes liées a la faillite d’une banque sont négligeables.

Un parallele peut étre fait entre la position des actionnaires et celle d’un détenteur
d’une option call. La figure 2 représente le profil de gain d’un détenteur de call et la figure 3

celui d’un actionnaire.

Gain issu de
I’exercice
du call

»
»

Prix de I’actif sous-
jacent a I’échéance

Prix d’exercice

Figure 2 : Profil de gain d’un détenteur d’option call
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Valeur des
capitaux
propres

»
>

Valeur de Valeur de actif
la dette

Figure 3 : Profil de gain d’un actionnaire

On suppose, dans ce cas, que la banque est détenue par ses créanciers et que les
actionnaires détiennent la possibilité, mais non 'obligation en raison de leur responsabilité
limitée, d'acheter l'actif de la banque. La position d’un actionnaire est alors comparable a celle
d’un détenteur de call sur ’actif de la banque dont le prix d’exercice est égal au montant de la
dette détenue par la banque. Une augmentation du risque de ’actif permet d’augmenter la
valeur de 1'option. Toutefois, Gorton et Rosen [1995] ont montré qu'il y a plus de banques
ayant connu des difficultés en raison de mauvaises décisions d'investissement qu'en raison
d'une prise de risque excessive. Les actionnaires ne semblent donc pas exploiter leur position
d'option et peuvent étre en bonne position pour affecter la prise de risque de la banque. De
plus, méme s'ils n'affectent pas le comportement de la banque, ils peuvent générer des signaux
intéressants. En effet, une détérioration de la situation de la banque est synonyme de baisse de
la valeur résiduelle de la banque détenue par les actionnaires, ce qui les incite a réagir.

Park et Peristiani [2007] indiquent qu'en raison de leur responsabilité limitée, les
actionnaires peuvent étre comparés a des détenteurs d'un put sur l'actif de la banque dont la
valeur d'exercice est égale a la valeur des engagements de la banque. On suppose, dans ce
cadre, que les actionnaires détiennent l'actif de la banque mais qu'ils ont la possibilité de
vendre cet actif a la valeur de la dette. Ceci illustre le fait qu'ils n'ont pas a indemniser les
créanciers de la banque si la valeur de l'actif devient inférieure a celle de la dette. Or, la valeur
de cette option put est croissante avec le risque de la banque ce qui rend les incitations des
actionnaires contraires a celles des superviseurs. Toutefois, les actionnaires sont aussi

sensibles a la valeur de franchise de la banque (charter value). Celle-ci correspond a du
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capital immatériel, des actifs intangibles tels que du pouvoir de marché ou de l'information
spécifique obtenue lors de l'activité d'intermédiation et qui ne peut étre conservée que si la
banque survit (voir Demsetz, Saidenbergh et Strahan [1996]°°). Leur incitation a préserver
cette valeur de franchise pourrait compenser leur désir d'augmenter la valeur du put et les
rendre "alliés" des superviseurs. Park et Peristiani montrent que la valeur d'option est
inférieure a la perte espérée de la valeur de franchise pour des niveaux de probabilité de
faillite faibles mais devient supérieure une fois un certain seuil dépassé. Les actionnaires ont
donc des incitations communes a celles des superviseurs si la probabilité de faillite de la
banque est inférieure au seuil critique. Ils montrent empiriquement, sur un échantillon de
banques holdings sur la période 1986-1992, que ce seuil correspond a une probabilité de
faillite annuelle de I'ordre de 17% et seulement 3% des banques atteignent un tel seuil. Ainsi,
les actionnaires peuvent étre considérés comme des alliés des superviseurs car ils
n'apparaissent avoir des intéréts opposés que pour un nombre trés limité de banques

particulierement risquées.

Pour analyser le comportement des actionnaires en termes de prise de risque, il est
également important de tenir compte de la structure de 1’actionnariat. Les conflits d’intérét
entre managers et actionnaires ont été analysés par Jensen et Meckling [1976]. Ces conflits
interviennent dans le cadre de firmes managériales dont le capital est aux mains d’actionnaires
et qui sont gérées par des managers salariés. La structure de 1’actionnariat joue alors un role
fondamental. Demsetz [1983] montre que I’émergence de grands actionnaires permet un
meilleur contrdle des dirigeants. En effet, le fait que ces grands actionnaires détiennent une
part importante de capital les incite a surveiller la gestion de la firme. La concentration de
I’actionnariat peut générer des effets bénéfiques sur la performance et le profil de risque de la
firme. Il est également important de tenir compte du degré de diversification du portefeuille
détenu par les actionnaires : dés lors que ce portefeuille n’est pas suffisamment diversifié, on
considére qu’ils sont averses au risque et préferent des stratégies plus prudentes. Ils sont alors

"alliés" des superviseurs.

Méme si les acteurs du marché ont les incitations nécessaires a 1'évaluation de la

situation de la banque, il est également indispensable qu'ils soient capables d'évaluer

* Demsetz, Saidenbergh et Strahan [1996] montrent l'existence d'une relation négative entre la valeur de
franchise de la banque et son risque : les banques disposant d'une valeur de franchise élevée choisissent des
stratégies moins risquées et détiennent plus de capital.
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correctement le risque de la banque. C’est a cette question qu’est consacrée la section suivante
a travers une revue de la littérature dédiée au lien entre différents indicateurs de marché et le
risque de la banque. Comme précédemment, deux catégories d’agents sont considérées : les

créanciers et les actionnaires.

3.2.  La capacité d'évaluer

Afin de déterminer I’aptitude du marché a évaluer le risque réel de la banque, de
nombreuses études ont été consacrées au lien entre différents indicateurs de marché et le
risque des banques ; ceux-ci reflétent le risque des banques si les acteurs du marché ont les
capacités nécessaires a son évaluation. Toutefois, la notion de capacité ne peut étre totalement
dissociée de celle d'incitation abordée précédemment puisque, méme si les agents sont
parfaitement capables d'évaluer le risque, s'ils ne sont pas suffisamment incités a 1'évaluer, les
indicateurs de marché ne le refléteront pas. C’est pour cette raison que la plupart des études
présentées prennent en compte dans les estimations menées 1'existence d'un effet "Too big to
fail" qui amoindrirait ou éliminerait les incitations des agents a évaluer le risque des
banques’’. Plusieurs types d'informations de marché ont été envisagés comme indicateurs de
fragilité. Ici, nous nous concentrons sur les indicateurs les plus usuels, c'est-a-dire les spreads
d'obligations et les différents indicateurs liés au marché des actions. Pour une revue plus
complete des différents indicateurs de marché étudiés, on peut se référer a Flannery [1998] ou

Flannery et Nikolova [2003].

3.2.1.La capacité des créanciers a évaluer le risque

Les détenteurs d’obligations, créanciers de la banque, sont sensibles au risque puisque
celui-ci augmente la probabilit¢é de non remboursement de la dette. Toutefois, il faut
distinguer les obligations seniors des obligations subordonnées. Les obligations seniors
correspondent a la dette remboursée en priorité. Si la banque fait faillite et si la valeur de ses
actifs est inférieure a celle de ses dettes, les déposants et les créanciers seniors sont les
premiers remboursés. Ensuite, les créanciers juniors se partagent 1'éventuel montant résiduel.
Les détenteurs d'obligations seniors bénéficient d'une position protégée et vont étre moins
sensibles au degré de risque pris par la banque. Il semble donc plus intéressant d'utiliser

l'information issue de la dette subordonnée : si la banque rencontre des difficultés, les

>7 Cet aspect est étudié en détail ultérieurement (cf 4.2.).
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détenteurs de dette subordonnée supportent un risque supérieur en raison de leur statut. Mais
sont-ils capables d'évaluer correctement le risque de la banque ? Pour répondre a cette
question et donc déterminer s'il existe bien un lien entre le spread des obligations et le risque
de la banque, de nombreuses études ont été¢ menées. Dans un premier temps, a travers la
présentation de différents travaux, les conclusions obtenues dans le cas américain sont

exposées, puis, les études reposant sur des données européennes sont présentées.

3.2.1.1 Le cas américain

Avery, Belton et Goldberg [1988] et Gorton et Santomero [1990] ne montrent aucune
relation significative entre le spread des obligations subordonnées et différentes mesures du
risque en 1983 et 1984 (période antérieure au FDICIA’®). Toutefois, les études ultérieures
remettent en cause ces résultats : Flannery et Sorescu [1996] expliquent cette absence de
corrélation entre le risque et le spread par le choix de la période d’analyse. Le début des
années 80 est marqué par une forte assurance implicite du gouvernement en cas de
défaillance : les détenteurs de dette subordonnée n’avaient que peu d’intérét a discipliner les
banques. Flannery et Sorescu étudient la relation entre le spread et différents indicateurs de
risque entre 1983 et 1991. Cette période est marquée par des modifications de 1’assurance
implicite : a la fin des années 80, cette assurance est devenue plus faible. Ils testent la relation
spread-risque a 1’aide de différentes spécifications (linéaires et non linéaires) et en incluant
une variable relative a la taille de I’actif pour prendre en compte I’effet " Too big to fail ". Ils
montrent que sur la période 83-91 le spread est 1ié significativement a différentes mesures du
risque. Sur 83-84, le lien spread-risque n’est pas significatif ; cependant, le coefficient associé
a la variable taille est négatif et significatif. Plus une banque est importante, plus le spread est
faible en raison de la perception d’un effet "Too big fo fail". On retrouve ici les résultats des
études antérieures. Sur la période 89-91, en revanche, le lien spread-risque est significatif et
le coefficient associé a la variable taille ne 1’est plus. En I’absence d’assurance implicite, les
détenteurs d’obligations subordonnées évaluent le risque pris par la banque et 1’intégrent dans
la valeur du spread.

Dans leur étude, Flannery et Sorescu [1996] utilisent 422 obligations dont seulement

trois émises au niveau de la banque, les autres correspondent a des émissions au niveau de la

%% La réforme FDICIA (Federal Deposit Insurance Corp. Improvement Act) intervenue en 1991 a notamment
contribué a limiter I’assurance implicite aux Etats-Unis.
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holding. Or, il existe des différences importantes entre les émissions d’obligations au niveau
de la holding et au niveau de la banque. Tout d’abord, en cas de défaillance, I’ordre de priorité
de remboursement est différent puisque, contrairement aux obligations émises par les
banques, celles émises par les holdings sont remboursées aprés les actions de ces banques.
Ensuite, les holdings bancaires détenant plusieurs banques, le prix des obligations émises
devrait étre sensible au risque de la banque émettrice mais €galement aux facteurs influengant
le risque des autres banques du groupe. La relation entre le spread et le risque existe-t-clle
alors quel que soit le niveau de 1’émission ou n’est-elle significative que pour les holdings ?
Jagtiani, Kaufman et Lemieux [1999] étudient la relation entre le spread et le risque, sur la
période 1992-1997, c'est-a-dire apres le passage du FDICIA limitant 1’assurance implicite, en
tenant compte du niveau de 1’émission (banque ou holding). Différentes spécifications sont
utilisées pour prendre en compte une éventuelle non linéarité, des variables dummy sont
introduites pour différencier les banques des holdings et plusieurs mesures du risque sont
introduites. Les résultats indiquent que le spread est significativement relié au risque : les
détenteurs d’obligations subordonnées évaluent le risque de la banque. La relation liant le
spread au risque est non linéaire et la nature de 1’émetteur n’exerce pas de réelle influence sur
I’ampleur du spread. Recommander d’émettre un minimum d’obligations subordonnées doit
permettre d’augmenter la discipline de marché et, ce, quel que soit I’émetteur (banque ou

holding).

Si les détenteurs d’obligations sont capables d’évaluer correctement le risque de la
banque, il est important qu’ils le fassent suffisamment tot ; le signal généré pourrait permettre
aux superviseurs de prendre des mesures de maniere suffisamment précoce. Jagtiani et
Lemieux [2001] étudient I’aptitude des détenteurs d’obligations a détecter de manicre précoce
le risque de la banque durant la période précédant la faillite. Elles utilisent le prix des
obligations sur les douze mois qui précédent la faillite et un échantillon de banques ayant fait
faillite sur la période 1980-1995. Une variable dummy permet de distinguer les obligations
subordonnées des obligations seniors ; il est avéré que les obligations subordonnées sont plus
risquées. Durant cette période, les variables représentatives du risque expliquent 66% des
variations du spread : le marché apparait capable d'évaluer le risque et I’intégre dans la valeur
du spread. Jagtiani et Lemieux montrent que le marché pénalise les banques en augmentant

significativement le spread a partir de six mois avant la faillite.
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De nombreuses autres études indiquent que les spreads reflétent le risque pris par une
banque™. On constate que, dans le cas américain, les détenteurs d’obligations sont capables
d’évaluer correctement le risque de la banque ; une absence de relation entre le spread et le
risque de la banque n’est constatée qu’en présence d’une forte assurance implicite qui élimine

les incitations des créanciers a discipliner les banques.

3.2.1.2 Le cas européen

Peu d'études portent sur des banques européennes. On peut citer Sironi [2003] qui teste
la relation spread-risque sur la période 1991-2001. Les mesures du risque retenues sont les
notations Moody's Banks Financial Strength et FitchIBCA Individual. Contrairement aux
études précédentes, le spread retenu est celui du marché primaire et non celui du marché
secondaire. Sironi utilise le spread a 1'émission pour éviter les problémes de liquidité du
marché secondaire qui impliquent que les prix peuvent étre évalués a partir de matrices
d’évaluation plutdt qu'étre le résultat de transactions. Le spread est considéré comme étant
fonction de six facteurs : les conditions économiques et financi¢res de la banque prises en
compte par différentes mesures du risque®’, la maturité du titre, le montant émis, les
assurances explicites ou implicites du gouvernement, la devise de 1'émission et la date de
I'émission. Il montre que les détenteurs d'obligations tiennent compte des différences de
risque pris et que la sensibilité du spread au risque a augmenté au cours de la période 1991-
2001, ce qui peut s'expliquer par une baisse de l'assurance implicite. Toutefois, il existe des
différences entre les banques : le spread est plus faible pour les banques publiques.

Pop [2004] s’intéresse a la relation entre les spreads du marché secondaire et
différentes mesures du risque sur la période 1995-2002. Divers indicateurs de risque sont
retenus : des indicateurs comptables, tels les ratios de capital ou de liquidité, ou de marché
comme les notes attribuées par les agences Fitch, Moody's et Standard and Poor's. Les
résultats indiquent que le spread est sensible au risque et contient donc de I'information utile
sur le profil de risque des banques. Toutefois, pour les banques publiques ou disposant d'une
garantie explicite ou implicite de la part du gouvernement, l'efficacité du spread comme

indicateur de risque est remise en cause.

> Voir par exemple BGFRS [2000a] pour une revue de ces études.
50 L’auteur utilise notamment les notes attribuées a 1’émission par les agences Moody’s et Standard and Poor’s et
différents ratios comptables tels que le ROA ou le levier d’endettement.
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Dans le cas européen, les détenteurs d'obligations semblent aussi exiger des
rémunérations sensibles au risque des banques. Toutefois, Gropp, Vesala et Vulpes [2002]
montrent que le spread, par rapport a d’autres indicateurs (notamment ceux basés sur le

marché des actions), réagit tardivement a une détérioration de la situation d’une banque.

3.2.2.La capacité des actionnaires a évaluer le risque
Afin de déterminer la capacité des actionnaires a évaluer le risque des banques,
différents auteurs se sont intéressés aux indicateurs pouvant étre construits a partir du marché
des actions et a leur lien avec le risque de la banque. Une grande variété d’indicateurs peuvent
étre construits sur la base du prix des actions. Certains auteurs se sont focalisés sur des
indicateurs simples tels les rendements ou leur volatilité tandis que d’autres ont utilisé des

indicateurs plus complexes développés notamment par la société KMV®',

3.2.2.1 Les indicateurs "simples"

Plusieurs auteurs se sont intéressés a la capacité d'évaluation des actionnaires ; ils
¢tudient pour cela I'évolution de différents indicateurs de marché "simples" avant une faillite
ou une simple détérioration de situation financiere. Curry, Elmer et Fissel [2007] détectent
des phénomeénes de tendances de différents indicateurs (dont le prix des actions) plusieurs
années avant la faillite d’un établissement. Ils mettent en évidence une baisse constante du
prix des actions de banques américaines sur les quatre ans précédant leur faillite. D'autres
indicateurs réagissent ¢galement plusieurs années avant la faillite : des rendements cumulés
négatifs et significatifs sont détectés durant les quatre années qui précedent la faillite, la
proportion d’établissements versant des dividendes diminue, elle, a partir de deux ans avant la
faillite. La valeur de la capitalisation boursiére diminue constamment sur la période de quatre
ans précédant la faillite, ce qui correspond a la baisse constante observée du prix des actions.
La volatilité du rendement des actions mesurée par 1’écart type augmente, elle, constamment
sur les quatre ans.

L’observation de 1’évolution d'indicateurs issus du marché des actions apparait pouvoir

renseigner sur la situation d’un établissement. Les actionnaires semblent évaluer correctement

5! Voir Crosbie et Bohn [2003].
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le risque ce qui est répercuté dans 1'évolution du prix des actions. Toutefois les phénomenes
observés de tendance sont plus ou moins significatifs selon la taille de I’établissement :
l'indicateur correspondant a la différence entre les rendements cumulés trimestriels et les
rendements cumulés trimestriels de I'indice de marché est presque toujours significatifs pour
les établissements dont I’actif est inférieur a 1 million de dollars ; en revanche, pour les
¢tablissements ayant un actif supérieur a 5 millions de dollars, cet indicateur n'est significatif

que dans un tiers des cas.

Curry, Elmer et Fissel [2003] étudient également I’existence de tendances au sein des
indicateurs liés au marché des actions. Au lieu de se préoccuper des faillites, ils prennent
comme référence les baisses de notation CAMELS. Deux catégories de baisses de notation
sont considérées : les baisses menant a la note 3 et celles menant a la note 4 ou 5. Cette
séparation est justifiée par le fait que les établissements obtenant la note 3 peuvent faire
I’objet de procédures de redressement informelles alors que les établissements disposant de la
note 4 ou 5 sont soumis a des mesures rendues publiques. Les auteurs mettent en évidence
I’existence d’une baisse du prix des actions sur les deux ans qui précédent la baisse de
notation. De plus, le marché semble distinguer les deux types de baisses retenues puisque les
¢tablissements obtenant finalement une note 4 ou 5 ont des prix inférieurs et des variations de
prix supérieures. La volatilité des rendements augmente, elle, significativement pour les deux

catégories d’établissements un an avant la baisse de notation.

Ces études montrent, a travers I'étude d'indicateurs de marché simples tels que le prix,
les rendements ou la volatilité des actions, que les actionnaires sont capables d'évaluer le

risque des banques, d'anticiper une faillite ou une baisse de notation.

3.2.2.2 Les indicateurs complexes

Si les actionnaires exploitent leur position d’option (cf 3.1.2), les indicateurs simples
tels que 1’évolution du prix des actions ou les rendements peuvent étre trompeurs : le prix des
actions peut augmenter a la suite d’une prise de risque excessive. Pour cette raison, des
indicateurs complexes censés mieux refléter le risque de la banque ont été construits. Ces

indicateurs présentent I’avantage de tenir compte de différents éléments tels que le levier
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d’endettement, la valeur de marché de I’actif ou sa volatilité. Ils correspondent par exemple a
la "distance a la faillite" ou a 'EDF.

Gropp, Vesala et Vulpes [2002, 2006] testent 1’utilisation de la "distance a la faillite"
comme indicateur de la fragilit¢ d’une banque. Cet indicateur présente l'avantage d'étre
"complet" (il tient compte a la fois de la valeur de marché de l'actif, du levier d'endettement et
de la volatilité de l'actif). Ils utilisent un échantillon de banques européennes sur la période
1991-2001. Comme tres peu de faillites ont été constatées en Europe, ils cherchent a prévoir
les baisses de notation Fitch/IBCA ("Individual Rating") vers les notes C ou inférieures®.
Une simple comparaison des valeurs de (-DD) pour les différentes banques montre que cet
indicateur est significativement plus élevé pour les banques connaissant de telles baisses de
notation et, ce, jusqu’a deux ans avant. Un mode¢le logit permet ensuite de préciser le pouvoir
explicatif de I’indicateur. La variable binaire utilisée prend la valeur 1 si la banque connait
une baisse de notation vers la note C ou inférieure et 0 sinon. Le modele est estimé a
différents horizons : 3, 6, 12, 18 et 24 mois avant la baisse de notation. Les résultats indiquent
que plus (-DD) est élevé, c'est-a-dire plus la distance a la faillite est faible, plus la probabilité
de baisse de notation est ¢levée, cet indicateur étant significatif jusqu’a 18 mois avant la
baisse de notation. Contrairement aux indicateurs basés sur les spreads d’obligations, le
pouvoir explicatif de (-DD) n’est pas affecté par la perception d’une assurance implicite. Cet

indicateur perd cependant ses propriétés explicatives a proximité de la baisse de notation.

Gunther, Levonian et Moore [2001] utilisent, eux, I’EDF comme indicateur de
risque. Les données sont celles de holdings bancaires américaines sur la période Juin 1996-
Mars 2000. L'objectif est de montrer quelles informations peuvent aider a prévoir la situation
financi¢re d’une organisation. Cette situation est mesurée a I’aide de la note BOPEC. Les
variables utilisées pour prévoir cette note BOPEC sont I’EDF, les données financiéres et les
¢valuations passées (la note BOPEC précédente et la note CAMELS). L’examen des valeurs
moyennes des variables explicatives correspondant a chacune des notes BOPEC indique que
les moins bonnes notes BOPEC sont associées a des valeurs de ’EDF plus élevées. De plus,

la régression de la note BOPEC sur les différentes variables explicatives donne un coefficient

52 Gropp, Vesala et Vulpes [2002] justifient l'utilisation de ces baisses par le fait que les notes Fitch Individual
(FI) ne prennent pas en compte le soutien éventuel dont peuvent bénéficier les banques en cas de problémes. De
plus, ils montrent que la plupart des banques de leur échantillon ayant subi une baisse FI vers C ou inférieur ont
connu une restructuration ou ont regu un soutien public aprés cette baisse.
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attaché a I’EDF positif et significatif. L’indicateur EDF semble pouvoir étre utilisé dans

I’évaluation de la santé financieére d’un établissement.

Les actionnaires paraissent donc capables d'évaluer correctement la situation d’une
banque : I’ensemble des indicateurs fournis par le marché des actions présente des propriétés

intéressantes pour 1'évaluation de la situation financiere des banques.

Pour qu'une discipline de marché puisse s'exercer, les acteurs du marché doivent
disposer des incitations et capacités a évaluer le risque des banques. Les actionnaires et les
détenteurs d'obligations semblent respecter ces conditions. Toutefois, différents facteurs sont
susceptibles d'affecter leur volonté et leur capacité d'évaluation. La section suivante est ainsi

consacrée aux différents obstacles a l'efficacité d'une discipline de marché.
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Chapitre 1 : Conditions d’efficacité et modalités de mise en ceuvre d’une discipline de marché dans la régulation bancaire

4. Obstacles a I’efficacité d’une discipline de marché

L'efficacité¢ d'une discipline de marché dépendant des incitations et capacités des
acteurs du marché a l'exercer, il est important de comprendre les facteurs les altérant.
Baumann et Nier [2006] analysent les effets, sur le choix en termes de capital de la banque, de
trois facteurs influencant l'efficacité de la discipline de marché. Ils montrent que les
assurances implicites des gouvernements, prises en compte a travers la note Fitch Support®,
incitent les banques a choisir un niveau de capital plus faible ceteris paribus. Au contraire,
une part plus importante de ressources non assurées (elles correspondent aux dépodts
interbancaires et a la dette subordonnée) ou une plus grande révélation d'informations sont a
l'origine de niveaux de capitalisation supérieurs ceferis paribus.

Ainsi, dans cette section, on étudie :

1) la capacité de contournement de la discipline de marché par la banque

i1) les effets d'une assurance des dépots ou du caractere "Too big to fail" d’une

banque sur les incitations a évaluer

i) les effets de 1'opacité sur la capacité d'évaluation

4.1. Contournement de la discipline de marché par la banque

L'absence de discipline de marché directe observée dans certaines études® peut étre
due a la capacité des banques a la contourner. Billet, Garfinkel et O'Neal [1998] montrent, sur
un échantillon de banques holdings américaines sur la période 1990-1995, que les banques
augmentent leur recours aux dépots assurés a la suite d’une hausse du risque matérialisée par
une baisse de notation de l'agence Moody's. Ils examinent I'impact des changements de
notation des obligations émises par les banques sur la structure de leurs ressources et trouvent
que celles qui connaissent une baisse de notation diminuent leur recours aux dépots non
assurés et augmentent les financements assurés durant le trimestre d'occurrence de la baisse et
celui qui suit. Les banques qui connaissent une hausse font l'inverse : elles augmentent les

dépots non assurés et réduisent les ressources assurées. Les banques considerent ainsi que la

% La note Fitch Support est attribuée par l'agence de notation Fitch. C’est une mesure de la probabilité
d’intervention d’agents extérieurs (I’Etat souverain ou les actionnaires institutionnels) en cas de difficultés
financiéres de la banque. Cette note prend les valeurs 1 a 5, 1 correspondant a une trés forte probabilité
d’intervention.

“ef2.1.2.
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supervision est moins colteuse que la discipline du marché : elles tentent d'échapper au cofit
de celle-ci lorsqu’elles sont confrontées a une détérioration de leur situation. Covitz, Hancock
et Kwast [2004] montrent également que la décision d'effectuer de nouvelles émissions de
dette subordonnée est sensible au risque de la banque : les banques les plus risquées
s'abstiennent d'émettre de la dette subordonnée afin d'éviter la discipline de marché ;
l'efficacité de la discipline de marché est amoindrie si les banques peuvent se tourner vers des
ressources moins disciplinantes quand des problémes surviennent. Afin d'empécher les
banques de contourner la discipline de marché, une solution est de leur imposer la détention

de ressources marchéisées telles que les obligations subordonnées.

4.2.  Assurance dépots, "Too big to fail” et incitations

La mise en place d’une assurance des dépots est nécessaire afin de protéger les
déposants et éliminer les ruées bancaires. Toutefois, si les créanciers pensent qu'ils seront
remboursés en cas de défaillance de la banque, ils n'ont pas d'incitations a exercer une
surveillance qui est colteuse. Pour qu'une discipline de marché puisse exister, il est donc
nécessaire que certains créanciers soient écartés de manicre crédible de toute assurance. On
distingue généralement deux types d’assurance dépots : 1’assurance implicite et 1’assurance
explicite. Puisque la nécessité d’un tel mécanisme est reconnue, il est utile de déterminer quel
type d’assurance est la moins défavorable a I’exercice d’une discipline de marché.

L’assurance implicite peut étre mesurée a I’aide de la note Fitch Support attribuée par
I’agence de notation Fitch. Si cette note est de 1 ou 2, on consideére que la banque bénéficie
d'une assurance implicite de la part du gouvernement. L’impact d’une telle assurance sur
I’efficacité de la discipline de marché a été évalué par Gropp, Vesala et Vulpes [2002]. IIs
montrent, sur un échantillon de banques européennes, qu'en présence d'une telle assurance, les
spreads d'obligations ne reflétent plus le risque de la banque. En effet, si les détenteurs
d'obligations ne pensent pas pouvoir subir des pertes, ils n'ont pas d'incitations a évaluer et
sanctionner le risque des banques.

Un mécanisme d’assurance explicite est-il plus favorable a I’exercice d’une discipline
de marché ? Le bénéfice du passage d’une assurance implicite a une assurance explicite,
excluant de maniere crédible certains créanciers, est analysé par Gropp et Vesala [2004]. Ils
¢tudient, théoriquement et empiriquement, la relation entre l'assurance dépots (implicite ou

explicite), la discipline exercée par les créanciers et la prise de risque de la banque. Pour cela,
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un modele théorique de maximisation du profit de la banque permettant d'analyser le
comportement de la banque en termes d'effort de monitoring de son actif (la variable de
choix) sous différents systemes (en l'absence d'assurance, en présence d'une assurance
explicite ou en présence d'une assurance implicite) est construit. Une analyse empirique est
également menée sur un échantillon de 128 banques européennes sur la période 1992-1998 au
cours de laquelle, dans certains pays®, le passage d'une assurance implicite a une assurance
explicite a été observé. Leurs résultats théoriques et empiriques indiquent que l'introduction
d'une assurance explicite peut permettre de réduire de manicre significative la prise de risque
des banques. Toutefois, cette réduction est moins marquée pour les banques disposant d'une
valeur de franchise élevée car, en cas de défaillance, elles perdent cette valeur de franchise.
Elles ont donc moins d'incitations a prendre des risques excessifs en présence d'une assurance
implicite ce qui limite les avantages du passage a une assurance explicite.

Un mécanisme d'assurance étant indispensable, notamment pour protéger le systeme
bancaire des ruées, il apparait préférable de mettre en place un systéme d'assurance explicite,
les autorités s'engageant de manicre crédible a ne pas indemniser certains créanciers en cas de
défaillance de la banque. Ainsi, ces créanciers ont les incitations nécessaires a I'exercice d'une
discipline de marché. Toutefois, méme si une assurance dépots explicite apparait préférable a
une assurance implicite, elle perturbe I’exercice d’une discipline de marché. Demirgiic Kunt
et Huizinga [2004] montrent sur un échantillon de 2500 banques de pays de I'OCDE sur la
période 1990-1997 que l'existence d'une assurance explicite réduit la discipline de marché
exercée par les créanciers puisque les taux d'intérét payés sont moins sensibles au risque de la
banque et notamment a sa liquidité. Cet affaiblissement de la discipline de marché est d'autant
plus important que le seuil de couverture de 1'assurance est plus élevé. Le seuil de couverture
est donc un élément déterminant. Si un seuil trop élevé €limine les incitations du marché a
exercer une discipline, un seuil de couverture trop faible n'est en revanche pas crédible, les
agents percevant I'existence d'une assurance implicite. Angkinand et Wihlborg [2005]
montrent ainsi qu’il existe un niveau de couverture de l'assurance dépdts optimal qui
maximise les effets de la discipline de marché sur la prise de risque des banques. Sur un
¢chantillon de 140 pays sur la période 1985-2003, ils mettent en évidence 1'existence d'une
courbe en U entre le degré de couverture de l'assurance dépots et la prise de risque des

banques®®. Pour que la discipline de marché soit la plus efficace possible, il est donc

% La Finlande, la Gréce, le Portugal et la Suéde.
5 Cette prise de risque est prise en compte de deux fagons différentes : a partir de la part des préts non
performants dans le portefeuille de préts des banques ou a travers la survenance de crises bancaires.
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préférable qu'une assurance explicite existe, sachant qu'il existe un seuil de couverture

optimal.

Au-dela du mécanisme d’assurance des dépots, les incitations des créanciers a
discipliner la banque sont aussi affectées par la nature méme de la banque ; l'incitation a
exercer une discipline de marché n'existe que pour les banques qui ne peuvent étre
considérées par le marché comme "Too big to fail". Morgan et Stiroh [2005] montrent ainsi
que sur la période 1993-1998, aux Etats-Unis, la relation entre les spreads d'obligations et les
notations a 1'émission des agences Moody's et Standard and Poor's (proxies pour le risque) est
différente selon que 1'on considére les trés grandes banques ou les autres banques. Il semble
qu'il existe toujours un effet "Too big to fail" qui amoindrit la discipline de marché pour les
banques percues comme pouvant bénéficier d'un soutien du gouvernement en cas de
probléme. Or, les banques peuvent, a travers les opérations de fusions, devenir "7Too big to
fail" et contourner ainsi la discipline de marché. Brewer et Jagtiani [2007] montrent, sur la
période 1991-2004 aux Etats-Unis, que les banques acquéreuses acceptent de payer une prime
supérieure®” si Iopération d'acquisition leur permet de devenir " Too big to fail". Elles
semblent donc percevoir des gains liés au fait de devenir " Too big to fail". Ce peut étre
notamment le fait de bénéficier d'indulgence de la part des superviseurs et du marché. Penas
et Unal [2004] examinent, eux, I'impact des annonces de fusion sur les rendements mensuels
des obligations des banques cibles et acquéreuses. Leur échantillon est composé de 69 fusions
entre 1991 et 1997. Ils trouvent que les détenteurs d'obligations des banques cibles et
acquéreuses réalisent des rendements anormaux cumulés positifs autour du mois d'annonce de
I'événement. Ceci indique que le marché des obligations considére qu'une fusion est un
événement diminuant le risque de défaut. De plus, les rendements anormaux sont
positivement corrélés avec la hausse de la taille de la banque. Ils observent également que les
spreads de crédit des banques acquéreuses diminuent et que leurs notations s'améliorent
significativement apres une fusion ce qui confirme que cet événement est per¢u comme
diminuant le risque de défaut.

Tout ceci indique que les fusions en permettant aux banques de devenir "Too big to
fail" diminuent le risque percu par les créanciers non assurés. Bien siir, si la banque est déja
"Too big to fail", aucune réduction du spread n'est constatée. L'accroissement des opérations

de fusion-acquisition pourrait donc avoir pour conséquence un affaiblissement des incitations

57 Cette prime correspond 4 la différence entre le prix offert et le prix de marché de l'action de la banque cible
avant 1'annonce de fusion.
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des créanciers a exercer une discipline. C'est pourquoi Penas et Unal posent la question de
l'imposition d'une éventuelle limite a la taille des banques.

I1 faut également noter que, dans le cas européen, comme l'indique Iannotta [2006], les
principales crises bancaires ont été résolues avec l'intervention des autorités ou a l'aide de
fusions menées par les autorités de supervision. Les créanciers n'ont ainsi subi aucune perte
directe. La question de la crédibilité¢ de l'absence d'intervention des autorités en cas de
difficultés se pose donc. Or, celle-ci est fondamentale si 1'on souhaite que les créanciers aient

des incitations a surveiller les banques.

4.3.  Opacité bancaire et capacité d’évaluation du risque

Dans le troisieme pilier de la réforme proposée par le comité de Bale (BIS [2003a]),
une meilleure communication de la banque envers le marché est demandée. Imposer la
révélation de certaines informations devrait permettre d'améliorer la qualité de 1'évaluation du
risque de la banque par le marché.

Baumann et Nier [2004] s'interrogent sur les conséquences de la révélation
d'information : encourager les banques a révéler plus d'information permet-il de réduire
l'incertitude, mesurée par la volatilité¢ des actions, ou au contraire 'augmente-t-elle en raison
d'un trop grand nombre d'informations parfois contradictoires et difficiles a interpréter ? Ils
utilisent un échantillon de 600 banques de 31 pays sur la période 1993-2000. Un indice de
révélation est construit a l'aide des comptes annuels, comme indiqué dans la base de données
Bankscope, en observant la révélation d'information par la banque sur dix sept catégories de
données (correspondant a des sous-indices) liées au risque de taux d'intérét, risque de crédit,
risque de liquidité, risque de marché et capital. Ils estiment tout d'abord la relation entre
l'indice de révélation et I'écart type des rendements hebdomadaires de la banque. Ils
identifient ensuite, en utilisant séparément les sous-indices, la révélation d'information la plus
bénéfique pour la banque et la plus utile pour les marchés financiers.

Les résultats indiquent que le coefficient associé a l'indice de révélation est fortement
significatif et agit négativement sur la volatilité. La plupart des sous-indices introduits
séparément ont également des coefficients significativement négatifs. Les banques qui
révelent plus d'information ont des volatilités inférieures, ce qui présente un avantage pour les

superviseurs : les signaux fondés sur les prix ont dans ce cas moins de chance d'étre erronés.
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Mais, méme si les banques communiquent un certain nombre d'informations, leur
activité méme est source d'opacité. Les banques jouent un role fondamental dans le systéme
financier en tant qu'intermédiaires entre les agents a besoin et a capacité de financement, elles
collectent et traitent 1'information privée obtenue aupres de leurs clients, ce qui leur permet
d'obtenir un avantage informationnel. Le marché du crédit est caractérisé par des asymétries
d'information (Diamond [1984]) a la fois ex-ante (problémes de sélection adverse) et ex-post
(probléemes d'aléa de moralité) qui, selon Leland et Pyle [1977], ne peuvent étre résolues que
par les banques, ces derni¢res disposant d'une meilleure information que le marché grace aux
relations durables nouées avec leurs clients. Cette particularité informationnelle fait partie des
justifications a l'existence des banques données par Freixas et Santomero [2002] : les banques
bénéficient d'économies d'échelle dans la procédure de sélection (screening) des emprunteurs
potentiels, ce qui permet de réduire les problémes de sélection adverse et elles surveillent
¢galement les actions et efforts des clients une fois les contrats engagés (monitoring), ce qui
permet de réduire les problémes d'aléa de moralité. Une des caractéristiques fondamentales
des banques, qui découle de leur avantage informationnel, semble étre leur opacité : elles
disposent d'informations privilégiées rendant difficile I'évaluation de leur risque. Différents
auteurs se sont interrogés sur 1'opacité relative des banques et des entreprises non financicres
et ont étudi¢ quels étaient les déterminants de cette opacité. Dans d'autres études, les
conséquences de 1'opacité bancaire sur le comportement du marché ont été analysées. Comme
on l'a vu précédemment, pour qu'une discipline de marché puisse s'exercer, plusieurs
conditions doivent étre remplies ; les agents doivent notamment étre capables d'évaluer
correctement le risque des banques. Or, 1'opacité des banques est susceptible d'affecter cette
aptitude.

Dans cette sous-section, différentes études traitant de 1’opacité des banques sont
présentées puis, ’influence de cette opacité sur ’efficacité d’une discipline de marché est

analysée.

4.3.1.L opacité : une spécificité bancaire ?

Plusieurs auteurs ont tenté de comparer 1'opacité bancaire a celle des entreprises non
financieres. Morgan [2002] s'intéresse aux émissions obligataires de banques et d'entreprises
sur la période 1983-1993 aux Etats-Unis. Il utilise les désaccords de notation des agences
Standard and Poor's et Moody's a I'émission des obligations comme proxy pour l'opacité. Si
les banques sont plus opaques que les entreprises, les désaccords de notation doivent étre plus

fréquents. Il montre que les agences de notation sont plus souvent en désaccord sur les

68



Chapitre 1 : Conditions d’efficacité et modalités de mise en ceuvre d’une discipline de marché dans la régulation bancaire

notations des banques et des entreprises d'assurance que sur celles des autres entreprises. Les
désaccords entre agences de notation augmentent avec la note moyenne obtenue (une note
supérieure est synonyme de risque supérieur) ce qui suggere que l'incertitude quant a la
situation réelle de la banque augmente avec son risque. Les désaccords sont en revanche
décroissants avec la taille de 1'émission ce qui peut résulter du fait que les émissions de faible
envergure sont effectuées par de petits émetteurs plus opaques. La structure de 'actif semble
¢galement étre un facteur déterminant puisque les désaccords sont plus fréquents pour les
banques disposant d'actifs opaques tels que les préts et les actifs facilement substituables®®. La
difficulté particuliere d'évaluation du risque des banques semble étre due a leur opacité. Celle-
ci découle notamment de leur activité¢ de préts et de leurs activités de marché avec, par

exemple, l'utilisation croissante de produits dérivés dont le risque est difficilement mesurable.

[annotta [2006] effectue une analyse similaire dans le cas européen sur la période
1993-2003. 1l trouve que la probabilité de désaccord des agences de notation est, de maniere
générale, supérieure pour les banques par rapport aux établissements non financiers. Elle est
¢galement supérieure pour les émissions de dette subordonnée par rapport aux obligations
senior et augmente avec le risque (la note). La taille du bilan a une influence positive sur la
probabilité de désaccord. Ceci peut s'expliquer par une complexité supérieure des
¢tablissements de grande taille mais aussi par le fait que les agences de notation pergoivent
différemment l'existence d'une garantie implicite de la part du gouvernement pour ces
¢tablissements. Comme Morgan [2002], il montre que la structure de l'actif influence

l'opacité.

Flannery, Kwan et Nimalendran [2004], sur la période Janvier 1990-Décembre 1997,
en utilisant un échantillon de holdings bancaires cotées et d'entreprises non financieres ne
montrent pas que les banques sont plus opaques mais confirment que leur opacité varie en
fonction de la composition de leur actif : ils trouvent que la composition de l'actif influence la

volatilité des rendements, le furnover® et les erreurs de prévision de rentabilité des analystes.

% Les actifs facilement substituables tels que les actifs marchéisés ne sont pas nécessairement opaques et
illiquides mais au contraire trés liquides. Les détentions de ces actifs par la banque peuvent changer
instantanément ce qui les rend trés difficiles a évaluer par les agents extérieurs a la banque.

% Le turnover correspond au ratio nombre d'actions échangées sur le trimestre / nombre d'actions émises a la fin
du trimestre.
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L'opacité apparait étre une caractéristique des banques variant selon la structure du
bilan. Or, le degré d'opacité du bilan bancaire est susceptible d'affecter I'efficacité d'une

discipline de marché en rendant plus difficile 'évaluation du risque.

4.3.2.Lien opacité-capacité d’évaluation

La discipline de marché a fait l'objet de nombreuses études mais l'influence de
l'opacité sur son efficacité a été¢ négligée. En effet, dans un premier temps, la capacité¢ du
marché a évaluer le risque de la banque a été testée. Le lien entre différents indicateurs de
marché tels que les prix des actions ou les spreads des obligations subordonnées et des
indicateurs du risque de la banque a été mesuré. La plupart des études concluent a 1'existence
d'une relation significative’’. Dans une deuxiéme lignée de travaux, I'apport de l'information
de marché a été testé et montré’'. Mais, méme si ces études concluent a la complémentarité de
l'information comptable et de I’information de marché, elles ne tiennent pas compte des
spécificités des banques. Or, la qualité du signal fourni par le marché dépend a la fois des
incitations des acteurs, qui peuvent varier en fonction de la nature de la banque et de sa
situation, et de leur capacité a évaluer le risque de la banque qui, elle-méme, ne peut étre
considérée dans un cadre général occultant notamment les problémes d'asymétrie
d'information. Pour pouvoir évaluer correctement le risque des banques, les agents doivent
disposer d'une information suffisante et de qualité ce qui pourrait ne pas étre le cas selon le
degré d'opacité du bilan. Dans ce cas, la discipline de marché ne pourrait remplir sa fonction.
Il apparait utile d'étudier I'influence de I'opacité du bilan bancaire sur la réalité¢ de 1’apport de
I'information de marché ; si les signaux de marché doivent étre utilisés par les superviseurs il

est important de savoir dans quels cas ils peuvent apporter une information fiable.

Plusieurs auteurs montrent que l'opacité du bilan bancaire influence la capacité du
marché a évaluer le risque bancaire. Billet, Garfinkel et O'Neal [1998] utilisent un échantillon
de 233 annonces de changements de rating de crédit Moody's pour des holdings bancaires sur
la période Janvier 1990-Décembre 1995. Ils montrent, a I'annonce de ces changements de
notation, l'existence de rendements anormaux croissants avec le recours des banques aux
dépots assurés. La capacité du marché a évaluer la situation de la banque dépend de sa
structure de financement. Un recours accru aux dépots assurés rend son évaluation plus

difficile.

" Voir 3.2.
' Voir 2.2.1.3.
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La structure du bilan des banques doit donc influencer la capacité des agents a évaluer
le risque des banques. La réaction du marché a I'annonce d'un changement de situation d'une
banque doit différer selon les caractéristiques du bilan de cette banque. Goyeau, Sauviat et
Tarazi [2001], sur un échantillon de 68 banques européennes sur la période 1 janvier 1988-
31 mars 2000, étudient la réaction du marché des actions, a travers l'existence ou non de
rendements anormaux significatifs, a I'annonce d'un changement de notation par les agences
Fitch et Standard and Poor's. Ils considerent différentes caractéristiques des banques telles que
la taille et la structure du bilan et déterminent leur influence sur la probabilité de réaction du
marché. Leurs résultats indiquent que cette probabilité n'est pas affectée par la taille du bilan
ou la part des préts. La part des dépots exerce, elle, une influence significative : la probabilité
de réaction est significativement plus élevée pour les banques a forte collecte de dépdts. Au
contraire, la part des ressources marchéisées exerce une influence négative sur la probabilité
de réaction. La structure du passif des banques apparait étre un facteur important affectant la
capacité des agents a évaluer la situation financiére des banques et donc a exercer une

discipline de marché.

Crouzille, Lepetit et Tarazi [2004], sur un échantillon de banques cotées européennes,
s'intéressent au comportement du rendement des actions en tenant compte de l'asymétrie
d'information liée a I'activité bancaire. Ils étudient notamment la présence d'une hausse
inattendue de la volatilité du rendement des actions durant les crises asiatiques et russes et
tentent de I'expliquer par différentes proxies de l'information privée détenue par la banque.
L'opacité est prise en compte par différents indicateurs construits a partir des résidus issus
d'un mod¢le de prédiction de la rentabilité économique et par des ratios comptables tels que la
part des ressources marchéisées dans le total du bilan ou la part des préts dans le total du
bilan. Ils trouvent que la proportion de ressources marchéisées détenues par la banque est une
variable significative. Un recours plus important aux ressources marchéisées devrait permettre

de réduire 'opacité bancaire.

Différents obstacles a I'efficacité d'une discipline de marché dans le domaine bancaire
existent. Il est nécessaire d'en tenir compte avant tout recours formel a la discipline de
marché. Deux instruments de marché sont principalement envisagés comme vecteurs de

discipline de marché : les actions et les obligations. Comme nous l'avons vu précédemment,
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on considére généralement que les incitations des superviseurs sont alignées avec celles des
détenteurs d'obligations subordonnées mais pas avec celles des actionnaires. Toutefois, de
nombreuses ¢tudes indiquent que les indicateurs issus du marché des actions reflétent
correctement le risque de la banque ce qui suppose que les actionnaires aient les incitations et
capacités a évaluer le risque des banques. De plus, alors que les détenteurs d'obligations
subordonnées apparaissent sensibles a la présence d'une assurance implicite, tel n'est pas le
cas pour les actionnaires. Gropp, Vesala et Vulpes [2002, 2006] montrent que le spread
d'obligations subordonnées n'est d'aucune aide pour prédire les dégradations de situation
financiere des banques en présence d'une assurance implicite alors que l'indicateur construit a
partir de l'information issue du marché des actions (la distance a la faillite) n'est pas affecté.
D'autres facteurs plaident en faveur de l'utilisation de l'information issue du marché des
actions : il existe beaucoup plus de banques cotées que de banques émettant des obligations
subordonnées, la disponibilité de cette information est donc supérieure, et la liquidité¢ du
marché des actions est supérieure a celle du marché des obligations subordonnées, ce qui
affecte la qualité de l'information. Pour toutes ces raisons, l'utilisation de I'information issue
du marché des actions apparait a 1'heure actuelle préférable. Toutefois, les propositions de
politique de dette subordonnée pourraient permettre d'améliorer la qualité de l'information
contenue dans les spreads en améliorant la liquidité du marché. Le fait d'imposer la détention
et/ou 1'émission d'obligations subordonnées permet également d'empécher les banques de se
soustraire a la discipline en modifiant la structure de leur financement en faveur de ressources

non assurées.

5. Conclusion

Afin de compléter les mécanismes de supervision bancaire traditionnels, le recours a la
discipline de marché est de plus en plus envisagé comme le montrent les accords de Bale 1II.
Cette discipline peut prendre plusieurs formes : le marché peut directement influencer la prise
de risque des banques a travers le taux de rémunération de leurs ressources ou leur
disponibilité, on parle alors de discipline de marché directe, ou générer un signal sur le risque
des banques accessible aux autres agents notamment aux superviseurs, on parle alors de

discipline de marché indirecte.
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Pour étre utile, I’information de marché doit différer de celle déja en possession des
superviseurs. Si ces derniers bénéficient d’une information privilégiée lors des inspections on-
site, entre ces examens, ils ont essentiellement recours a I’information comptable disponible
au mieux trimestriellement et essentiellement "backward looking". L'information de marché
présente, elle, I'avantage d'étre disponible a une fréquence élevée et d'étre "forward looking".
L'information de marché est donc a méme de compléter l'information traditionnellement
utilisée par les superviseurs. Une discipline de marché semble pouvoir s'exercer dans le
secteur bancaire. Le marché génere des signaux sur le risque des banques qui peuvent étre
utilisés par les superviseurs dans la détection précoce des difficultés financieres ; ils sont
complémentaires a l'information comptable détenue par les superviseurs. Ils peuvent
¢galement constituer des déclencheurs de mesures correctives précoces. Dans ce cadre, ils
permettent d'endiguer le laxisme des superviseurs en forgant leur intervention précoce ; le
marché supervise alors les superviseurs. Les politiques de dette subordonnée permettent, elles,
de faciliter l'exercice d'une discipline en améliorant la qualité¢ du signal de marché et en
contraignant les banques a émettre de la dette non assurée.

Toutefois, pour qu'il y ait discipline, plusieurs conditions doivent étre remplies ; les
acteurs du marché doivent disposer des incitations et capacités a l'exercer. Ceci suppose
qu'une information de qualité soit accessible au marché et que des agents soient exclus de
maniere crédible de toute indemnisation en cas de défaillance de la banque. Si tel est le cas, la
discipline de marché devrait pouvoir, a travers le signal véhiculé, améliorer les mécanismes
de détection précoce des difficultés des banques et inciter directement les banques a limiter
leur prise de risque. Empiriquement, les preuves de l'existence d'une discipline directe sont
toutefois minces. Une explication possible est la capacité des banques a contourner cette
discipline en modifiant leur structure de financement, c'est-a-dire en ayant recours a des
ressources non valorisées par le marché. Une discipline de marché indirecte semble, elle,
pouvoir s'exercer ; dans de nombreuses ¢tudes, le lien entre les indicateurs de marché et le
risque des banques est établi.

Mais, méme si de nombreuses études indiquent que l'information de marché refléte
bien le risque des banques et compléte I'information détenue par les superviseurs, il n'est pas
tenu compte d'une caractéristique fondamentale des banques : leur opacité. Or, cette opacitg,
reflétée dans la structure du bilan, affecte le comportement du marché. Pour les banques
disposant d'actifs fortement opaques ou d'une faible proportion de ressources marchéisées, la

capacité du marché a évaluer leur risque devrait étre limitée.
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Ainsi, pour déterminer la pertinence de l'utilisation de la discipline de marché dans le
domaine bancaire, il apparait indispensable de tenir compte de 1'opacité des banques et de
I’existence d’une assurance implicite des créanciers. Afin d’empécher les banques de
contourner la discipline de marché via le recours a des ressources non valorisées par le
marché, une solution est d’imposer aux banques la détention d’une proportion minimale de
ressources marchéisées telles que les obligations subordonnées. Toutefois, si le marché ne
dispose pas des incitations et capacités a évaluer le risque des banques, on peut s'interroger
sur les conséquences de la détention obligatoire de ressources marchéisées en termes a la fois
de prise de risque des banques et d'efficacité de la supervision. De maniere générale, on peut
également se demander si le marché est capable de détecter les difficultés des banques quelle
que soit leur opacité et s'il peut apporter, dans ce cas, de 1'information complémentaire a celle

détenue par les superviseurs.

Avant de tester empiriquement ’apport de I’information de marché selon les
caractéristiques des banques (chapitre 3), nous étudions, dans le chapitre 2, a I’aide d’un
modele théorique, les conséquences de la détention obligatoire de dette subordonnée sur le
comportement des banques en fonction des capacités et incitations des créanciers a exercer

une discipline.
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CHAPITRE 2 : CONDITIONS D’EFFICACITE D'UNE
DISCIPLINE DE MARCHE EN COMPLEMENT DE LA
SURVEILLANCE PRUDENTIELLE : UNE APPROCHE
THEORIQUE FONDEE SUR LA DETTE

SUBORDONNEE
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Un des objectifs de la supervision prudentielle est de détecter de maniere précoce les
difficultés des banques afin d'éviter les faillites ou d'en limiter le colit. Les méthodes de
surveillance reposent principalement sur deux pratiques : des examens off-site (sur pieces) et
des contrdles on-site (sur place)’”. Les contrdles on-site sont les plus efficaces puisqu'ils
permettent 1’acces a des informations non disponibles publiquement et la vérification des
informations divulguées par la banque ; 1'évaluation de la situation de la banque qui en
découle est donc de meilleure qualité. Toutefois, les ressources des superviseurs ne sont pas
infinies et les contrdles on-site sont colteux. Ils sont, pour cela, mis en ceuvre en moyenne
une fois par an, sauf si des éléments ameénent a penser que la banque connait des difficultés
(Cole et Gunther [1998]). Entre deux examens on-site, les superviseurs menent des examens
off-site qui s’appuient uniquement sur I’analyse de documents comptables, fournis
trimestriellement par la banque aux superviseurs. Ils permettent de détecter les banques les
plus risquées a partir des données comptables disponibles et de décider si un examen on-site
anticipé est nécessaire. Cependant, 1’utilisation de l'information comptable pose un certain
nombre de problémes : elle n’est disponible qu’a une fréquence relativement faible puisqu'elle
n'est publiée au mieux que trimestriellement et la qualité de cette information dépend du laps
de temps écoulé depuis le dernier examen on-site (Gunther et Moore [2003]). Ainsi, Berger,
Davies et Flannery [2000] montrent que les évaluations de la situation financi¢re des banques
par les superviseurs sont moins précises que celles fournies par le marché sauf si elles sont
directement précédées d'un examen on-site : I'information obtenue par les superviseurs est de
meilleure qualité juste aprés un examen on-site (ils ont alors acces a de I’information privée)
mais cette information perd rapidement de sa pertinence. Entre deux examens on-site,
l'utilisation de l'information de marché permettrait d'améliorer I'évaluation du risque de la
banque par les superviseurs.

Si le marché dispose d'une information adéquate, il peut discipliner les banques a
condition qu’il y soit incité et qu’il en ait les capacités. Comme nous l'avons défini dans le
chapitre 1, une discipline de marché directe et une discipline indirecte peuvent é&tre
distinguées. La premicere correspond a l'influence directe qu’exercent le colit ou la
disponibilité des ressources non assurées sur le comportement des banques : les détenteurs de
ressources non assurées subissent des pertes en cas de défaillance de la banque et, s'ils
pergoivent un niveau de risque accru, ils peuvent exiger une rémunération plus élevée ou

montrer des réticences a renouveler leurs engagements. Si le risque est correctement évalué, la

72 Cf chapitre 1, section 2.2.1.1.
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hausse du cott des ressources associée a une hausse du risque ou les difficultés rencontrées
par la banque a lever des fonds sur le marché doivent l'inciter a limiter sa prise de risque. Sous
sa forme indirecte, la discipline de marché correspond a un signal susceptible d’étre utilisé par
les superviseurs : le colit des ressources de marché refléte I'évaluation du risque de la banque
par le marché et les superviseurs peuvent utiliser ce signal dans leurs procédures de
surveillance pour limiter leurs erreurs d'évaluation du risque et les cofits qu'elles induisent.
Une discipline de marché peut étre exercée a travers la dette subordonnée. Les
propositions de politique de dette subordonnée’ visent a contraindre les banques a détenir
une certaine proportion de leur passif (en général entre 2 et 3%) sous forme d'obligations
subordonnées (voir BGFRS [1999] ou Evanoff et Wall [2000]). La politique de dette
subordonnée favorise a la fois l'exercice d'une discipline de marché directe puisque le colt de
ces ressources est sensible au risque pris par la banque mais aussi celui d'une discipline
indirecte via le taux de rémunération de ces ressources qui peut servir de signal aux
superviseurs. Ce faisant, elle devrait permettre d'améliorer 1'efficacité de la supervision et d'en
diminuer le cot (BGFRS [1999]).
La discipline de marché directe exercée par les détenteurs d’obligations subordonnées
a été étudiée par Blum [2002]7*. 1l considére que les détenteurs d’obligations subordonnées
sont parfaitement capables d’évaluer le risque de la banque ; il étudie les conséquences de la
détention de ces ressources selon que la banque peut ou non modifier sa prise de risque apres
que le taux versé sur ces obligations ait été fixé. Levonian [2001]7 considére quant & lui 4 la
fois la discipline de marché directe et indirecte. Comme Blum [2002], il considére que les
détenteurs de dette subordonnée sont parfaitement capables d’évaluer le risque de la banque et
I’incorporent dans le taux de rendement demandé. Il montre que, si la dette subordonnée se
substitue a des dépdts assurés, elle peut limiter la prise de risque excessive de la banque liée a
sa responsabilité limitée et a l'assurance des dépots. La discipline de marché indirecte
correspond, elle, au fait que les superviseurs peuvent déduire du prix de ces titres la valeur de
marché de I’actif et sa volatilité. Rochet [2004]"® s’intéresse, lui, a la maniére dont les trois
piliers de la réforme de Bale II peuvent se compléter. Imposer aux banques d’émettre de la

dette subordonnée apparait comme un moyen d’alléger la contrainte en capital et de mieux

7 Cf chapitre 1, section 2.3.

™ Cf chapitre 1, section 2.1.1.
> Cf chapitre 1, section 2.3.3.1.
76 Cf chapitre 1, section 2.3.3.2.
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allouer les ressources de supervision a travers la discipline de marché directe et indirecte
générée.

Dans I’ensemble de ces études, les agents sont supposés connaitre avec exactitude le
risque de la banque et prendre en compte cette information pour la détermination du taux de
rendement demandg ; ils possedent les incitations et capacités a évaluer le risque des banques.
Or, il existe des obstacles a 1’efficacité¢ d’une discipline de marché liés aux spécificités de
I’activité bancaire’’. Ainsi, si les créanciers pergoivent I'existence d'une garantie de la part des
autorités, I'éventualité d'avoir a subir des pertes en cas de défaillance de la banque leur semble
peu probable : ils ne sont pas incités a exiger un taux au prorata du risque pris par la banque.
De méme, s'ils ne sont pas capables d'évaluer avec suffisamment de précision le risque de la
banque, en raison d'un manque d'information ou d'une trop grande opacité, celui-ci ne peut
étre correctement pris en compte dans le taux demandé. Or, une faible incitation des
détenteurs de dette subordonnée a discipliner leurs débiteurs ou leur incapacité a évaluer
correctement le risque ont des conséquences sur le choix de la banque elle-méme en termes de
risque et peuvent aussi affecter I'efficacité de la surveillance prudentielle si les superviseurs

utilisent le taux demandé comme signal sur le risque des banques.

Dans ce chapitre, on analyse, d'un point de vue théorique, la discipline de marché
directe et indirecte exercée par la détention obligatoire de dette subordonnée en tenant compte
des conditions d'exercice d'une telle discipline. L'objectif du modele que nous proposons est
de déterminer comment, entre deux inspections on-site, la détention obligatoire de dette
subordonnée peut affecter le comportement des banques et 1'efficacité de la surveillance
exercée par les superviseurs. On analyse pour cela l'influence directe de la présence de ces
ressources sur le risque de la banque via leur colt. Une influence indirecte est également prise
en compte en supposant que les superviseurs utilisent le taux de rémunération de ces
ressources comme signal sur le risque de la banque. En effet, entre deux inspections on-site,
les superviseurs surveillent les banques et décident, si une banque est considérée comme
particulierement risquée, d'effectuer un examen sur place anticipé donnant lieu a des mesures
correctives. L'information dont ils disposent étant incomplete, 1'utilisation de I'évaluation du
risque de la banque par le marché peut leur permettre d'allouer leurs ressources de manicre

plus efficiente. Toutefois, le comportement des détenteurs d'obligations subordonnées est

7 Cf chapitre 1, 4.
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affecté par la nature de l'information dont ils disposent, leur capacité a la traiter et leur
perception d'une éventuelle indemnisation en cas de défaillance de la banque. Pour ces
raisons, différents cas sont considérés en fonction des capacités et incitations des détenteurs

d'obligations subordonnées a évaluer le risque de la banque.

1. Cadre général

On considére un modele a une période. Une banque neutre au risque est financée avec
de la dette. L’objectif étant de considérer le lien entre la surveillance prudentielle et la
discipline de marché (piliers 2 et 3 de Bale II) en tenant compte des conditions d'efficacité
d'une discipline de marché, on occulte, pour simplifier, la contrainte en capital. On suppose de
plus que le niveau de capital est satisfaisant. On ne se situe donc pas dans le cas particulier
pour lequel, la banque étant proche de la faillite, les incitations des détenteurs de dette
subordonnée sont alignées avec celles des actionnaires, et donc, pour lequel les détenteurs de
dette subordonnée sont favorables a une prise de risque supérieure (Black et Cox [1976] et
Gorton et Santomero [1990]). Les effets d’une variation du niveau de capital sur les
incitations des agents ne sont pas pris en compte et, pour simplifier, le stock de capital est
normalis¢ a 0. Nous sommes toutefois conscients du fait que le taux de rendement des
obligations subordonnées dépend du coussin de sécurité détenu par la banque qui influence lui
méme sa probabilité de défaillance. Ici, ce taux de rendement est bien fonction de la
probabilité de faillite de la banque. Cette derniére dépend du choix de la banque en termes de
monitoring et d'un facteur exogene, p, qui intégre implicitement le risque de I’actif et le

niveau de fonds propres, données fixes et exogenes dans notre modele.

Le total de l'actif est normé et égal a un. La banque investit dans un portefeuille

d'actifs avec une distribution du taux de rendement (R) en deux points, telle que :

R =Ry avec une probabilité 1— p(1—m) notée s (probabilité de survie)

R =Ry =0 avec une probabilité p(1—m)notée (1- mg)

79



Chapitre 2 : Conditions d’efficacité d’une discipline de marché en complément de la surveillance prudentielle : une approche
théorique fondée sur la dette subordonnée

Rp et Ry sont les rendements de 1’actif réalisés en cas de faillite ou de survie respectivement

; p est la probabilité de défaut en l'absence de monitoring (pe [0,1]) et m représente le

niveau de monitoring exercé par la banque (me [0,1]). Le monitoring permet d'augmenter la
probabilité que le rendement Ry se réalise mais il est coliteux. La fonction de colt C(m) est
strictement positive et convexe (C'(m) > 0, C"(m) > 0 et C(0) = 0). Le colt de monitoring est
supporté en toutes circonstances ; la dette, en revanche, compte tenu de la responsabilité
limitée de la banque en cas de faillite, n'est, de fait, remboursée que dans le cas pour lequel la
banque ne fait pas faillite.

La probabilité¢ de défaut dépend de la probabilité exogene p et du choix de la banque
en termes de monitoring. Si la banque choisit un effort de monitoring égal a un, le rendement
Ry est toujours réalisé. Si R = 0, la banque ne peut rembourser sa dette et fait faillite. Ainsi, la

probabilité de faillite est p(1—m).

Le risque de la banque, pris en compte a travers sa probabilité de faillite, est donc
fonction de deux ¢éléments :
(1) le niveau de monitoring choisi, m, inobservable ;
(i1) la probabilité de défaut en 1'absence de monitoring, p, qui peut étre interprétée

comme la partie observable (sans cotlt) du risque de 'actif de la banque.

Comme p est réputé exogene, en choisissant un niveau de monitoring m, la banque
choisit aussi le niveau de risque. Le monitoring exercé par la banque limite sa probabilité de
défaillance en rendant moins probable la réalisation du rendement R = 0. On assimilera ainsi

une hausse du monitoring a une baisse du risque de la banque.

On considere tout d'abord que la dette de la banque est constituée exclusivement de dépdts
assurés dont le montant est normalisé a 1. Les déposants étant parfaitement assurés, ils
demandent un taux de rendement égal au taux de rendement sans risque noté Ry On suppose
de plus que la prime d'assurance ne peut étre fonction du risque inobservable pris par la
banque. Pour simplifier, cette prime est considérée égale a zéro. Il serait possible d’introduire
une prime d’assurance fonction du volume de dépots. Toutefois, cette prime ne dépendant
pas, par hypothéese, du risque de la banque et donc du monitoring qu’elle exerce (variable de
choix dans notre modele), seule la valeur espérée de la banque serait modifiée, et non la

valeur d’équilibre du monitoring. Nos conclusions n’en seraient donc pas affectées.
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Dans cette section, on présente successivement:
1) l'optimum social
1) 1'équilibre individuel de la banque

111) le mécanisme de surveillance prudentielle

1.1.  L’optimum social

A l'optimum, la banque honore ses engagements quel que soit le contexte, elle ne retire
aucun bénéfice de sa responsabilité limitée en cas de faillite. La fonction objectif de la banque
(Ie rendement espéré net du cotit de la dette et du colit de monitoring) peut étre spécifice sous

la forme :
(1) VS=rR,—R,—C(m)”

Le niveau optimal de monitoring est alors celui qui maximise cette fonction objectif :

() %:O@pRH:C'
dm

m

Le cout de la dette Ry supporté en toutes circonstances est indépendant du monitoring exercé
par la banque. Il ne dépend donc pas du risque pris par la banque.
L’équation (2) indique qu'a I'équilibre, la recette marginale du monitoring est égale a son cofit

marginal. On note 7° le niveau de monitoring correspondant a cet optimum social.

" VS correspond & Valeur Sociale
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Recette marginale espérée et coiit
marginal du monitoring

C'(m)

v

m

Figure I : Niveau de monitoring optimal

1.2.  L’équilibre individuel de la banque

On s'intéresse désormais au comportement individuel de la banque et on montre qu'elle
choisit un niveau de monitoring inférieur a la valeur souhaitable d'un point de vue social. Le
risque de la banque, apprécié par sa probabilité de défaillance, est excessif.

La banque dispose d'une responsabilité limitée : en cas de faillite, elle n'est pas tenue
d'indemniser les déposants. Elle détermine son équilibre en tenant compte de cette
caractéristique. Elle choisit par conséquent un niveau de monitoring qui lui permet de

maximiser une valeur espérée V telle que :

(3) maxV =7ry (R, —R,)+(1-7)(0)-C(m)=VS+(1-7)R,

soit :

4) max V=rR,—-R, +(-7s )R, —C(m)
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L’écart V-VS =(1-7,)R, correspond a I'économie réalisée par la banque en cas de défaillance

du fait de sa responsabilité¢ limitée. Comme il existe une assurance des dépots, les déposants
ne pénalisent pas la banque pour sa prise de risque : le taux de rendement Ry des dépdts est
indépendant du risque. Le colt espéré de la dette, produit du taux de rendement des dépdts par

la probabilité de survie (73R, ) est alors une fonction croissante du monitoring exercé par la

banque (et décroit quand le risque augmente).

La valeur espérée V de la banque est maximum pour un niveau de monitoring tel que :

(5) p(R,-R)=C,

Une hausse du monitoring augmente la probabilité d'avoir a supporter le cotit de la dette : le
rendement du monitoring est donc inférieur a celui qui prévaut a I'optimum social. Comme la
fonction de colit C(m) est strictement positive et convexe, on peut en déduire que le niveau de

. . .. B c e . . . S
monitoring choisi (m") par la banque est inférieur au niveau socialement optimal (n2°).

Rm(m)
Cm(m)

PRy

p(Ry —Ry)

v

B N monitoring

Figure 2 : Monitoring socialement optimal (m°) et monitoring choisi par la banque (m")
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Parce que la dette est totalement assurée d'une part et que, d'autre part, la responsabilité

de la banque est limitée, le colit espéré des ressources de la banque 7 Ry est une fonction

décroissante de son risque de défaillance (croissante du monitoring). La banque choisit un
niveau de monitoring plus faible et a donc un risque de défaillance plus élevé qu'a 'optimum
social. D'un point de vue social, le niveau de monitoring choisi devrait étre supérieur car le
colt des ressources en cas de défaillance doit étre pris en compte dans le calcul
d'optimisation’. A l'optimum social, le colt espéré des ressources de la banque, Ry, est alors
fixe et indépendant du risque.

Une prise de risque excessive de la banque, due au fait, notamment, que le colt des dépdts
assurés ne reflete pas le risque, a été mise en avant dans différents modeles. On peut citer
Merton [1977] qui modélise I’assurance des dépdts comme une option put sur la valeur de
I’actif de la banque dont le prix d’exercice est égal au montant de la dette. Il montre qu’un
systéme d’assurance dépdts a taux fixe offre une subvention aux banques qui les incite a
augmenter leur levier d’endettement et/ou a augmenter la volatilité de ’actif. Keeley et
Furlong [1990] et Furlong et Keeley [1987,1989] montrent également I’influence de
I’assurance des dépots sur la prise de risque des banques a travers la théorie des options et la
théorie des préférences sur les états. Plus récemment, Blum [2002] et Levonian [2001]
confirment 1’influence de 1’assurance des dépots et de la responsabilité limitée des banques
sur leur prise de risque.

Un mécanisme de surveillance prudentielle peut toutefois étre mis en place pour limiter

l'importance de ce phénomene.

1.3.  Equilibre et dispositif prudentiel

On introduit désormais un mécanisme de surveillance prudentielle inspiré de Park
[1997] qui permet aux superviseurs de contrdler, au moins partiellement, le niveau de risque
choisi par la banque.

Park [1997] a modélisé lI'impact sur le comportement de la banque de 1'existence d'un
mécanisme de surveillance. Les régulateurs ne disposent que de ressources limitées et ne
peuvent, a ce titre, surveiller étroitement toutes les banques. Ils s'appuient sur l'information

dont ils disposent (le niveau de capital et la part d'actifs risqués dans Park [1997]) pour classer

™ De plus, il existe des coits sociaux dus & la faillite d'une banque pris en compte par les superviseurs mais
ignorés par la banque. Pour simplifier, ici, ces cotits ne sont pas intégrés.
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les banques en deux catégories de risque. Les banques les plus risquées sont soumises a des
mesures correctives et ont des primes d'assurance supérieures. Elles ne peuvent plus, dans ces
conditions, bénéficier d'une valeur d'option® positive. Chaque banque tient compte de cette
particularité dans son calcul d'optimisation et les variables de choix®' sont affectées par
l'utilisation qui peut en étre faite par les superviseurs pour décider de la mise en place de
mesures correctives : le risque choisi par la banque s'aveére inférieur a ce qu'il eut été en

l'absence de ce dispositif.

De méme, dans le cadre de ce modéle, on admet que les superviseurs ne vont
inspecter, entre deux examens on-sife, que les seules banques pour lesquelles ils peuvent
suspecter un niveau de risque supérieur a un seuil fixé. Comme le niveau de risque n'est pas
connu avec certitude, les superviseurs fondent leurs appréciations sur des mode¢les statistiques
utilisant, le plus souvent, de l'information comptablegz. Or, celle-ci est essentiellement
"backward looking" et ne refléte donc pas vraiment la situation présente de I'établissement.
De plus, ces modeles ne peuvent étre ajustés aussi fréquemment qu'il serait nécessaire. Au
final, 1'évaluation du risque de la banque par les superviseurs entre deux examens on-sife n'est
qu'imparfaite. On tient compte ici de cette imperfection en admettant que, si les superviseurs
connaissent le risque observable p de l'actif, ils ignorent tout, en revanche, du niveau de
monitoring choisi par la banque. La mesure du risque est donc imparfaite ; elle peut engendrer
des erreurs de classement des banques et une allocation sous-optimale des ressources de
supervision : certaines banques, particulicrement risquées, ne sont pas inspectées quand
d'autres, peu risquées, le sont indiiment. La probabilit¢ d'une inspection n'est donc pas
fonction du monitoring qu'exerce effectivement la banque mais de l'idée (ou de 1'évaluation)
que s'en font les superviseurs. Que l'inspection soit fondée ou non, a l'issue de celle-ci, par
hypothese, les superviseurs sont parfaitement informés de la situation de la banque et de la

réalité¢ du monitoring exercé. Ils sont donc a méme de lui imposer, le cas échéant, des mesures

%0 Cette valeur d'option provient de la responsabilité limitée de la banque. Elle correspond a la probabilité de
faillite multipliée par la différence entre la dette et le total de l'actif. C'est donc le montant que la banque n'a pas
a payer en cas de faillite en raison de sa responsabilité limitée.

81 La part d'actif risqué et le ratio de capital dans le modéle de Park [1997].

%2 Ces modéles sont utilisés pour anticiper les dégradations de situations financiéres (prévision de faillites
bancaires ou de baisses de notation) et correspondent notamment aux syst¢tmes SEER (System for Estimating
Examination Ratings) et SCOR (Statistical CAMELS Offsite Rating) américains ou au systtme SAABA
(Support System for Banking Analysis) frangais. Il faut toutefois noter que, depuis peu, certains systemes
intégrent de l'information de marché en plus de l'information comptable. Ainsi, la banque centrale de Suede
utilise l'information du marché des actions a travers des indicateurs tels que la variation de la distance a la faillite
ou I'EDF (Expected Default Frequency) (Persson et Blavarg [2003]).
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correctives permettant de limiter le risque. Ces mesures sont, évidemment, fonction de la
situation de la banque : les superviseurs ne demandent que peu ou pas de changements aux
banques disposant d'une situation financiere satisfaisante, en revanche ils font preuve d'une
sévérité d'autant plus forte que la situation de la banque est plus dégradée. Les mesures mises
en place a la suite d'un examen on-site peuvent aller de simples recommandations sur les
décisions a prendre pour améliorer la qualité de la gestion et de la situation financiére a
l'interdiction d'effectuer certaines opérations ou toutes autres limitations dans l'exercice de
l'activité. Les superviseurs peuvent également prononcer des sanctions prenant la forme de
simples sanctions pécuniaires, de blames, d'avertissements ou dans des cas extrémes d'un

retrait d'agrément™.

On suppose, ici, que si la banque est inspectée, les mesures correctives qui lui sont
imposées sont telles qu'elle est alors amenée a choisir le niveau de monitoring socialement
optimal. Or, la banque choisit, en l'absence de surveillance prudentielle, un niveau de
monitoring inférieur car le colt espéré de sa dette est une fonction croissante du monitoring
qu’elle exerce : elle ne rembourse pas sa dette en cas de faillite. Afin de modéliser I'impact
d'une inspection sur le comportement de la banque, on considére des cofits, notés CC, liés aux
mesures correctives imposées en cas d'inspection. Si la banque était certaine d'étre inspectée
(g=1), le cout espéré de sa dette et des mesures correctives serait désormais indépendant du
risque (comme a l'optimum) ; ces cotits neutraliseraient ainsi 1'économie que réalise la banque

en espérance sur la dette en cas de faillite :

(6) mR,+CC=R,

soit :

(1) CC=(1-7,)R,

Les mesures correctives sont déterminées a posteriori, une fois dévoilé le risque
effectif’; le colit de ces mesures est donc fonction du niveau effectif de monitoring et il est
d'autant plus élevé que le monitoring exercé par la banque est plus faible. La banque peut

anticiper le colit des mesures correctives auquel elle aura a faire face si elle est inspectée.

8 Cfarticles 43 et 45 de la loi bancaire de 1984.
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La banque maximise sa valeur espérée en tenant compte de la probabilité d'€tre inspectée et

d'avoir par conséquent a subir des mesures correctives :

(8) maxV =7y (R, —R,)~qCC~C(m)

avec CC=(1-7y )R,

ou q représente la probabilité de subir un examen on-site anticipé. On doit noter que la
décision de controler ou de ne pas contrdler la banque, prise par les superviseurs, n'est établie
que sur la base d'une information imparfaite : les superviseurs ne connaissent de manicre
parfaite que la composante observable p du risque ; pour ce qui concerne 'autre composante,
liée au niveau de monitoring, les superviseurs en sont réduits a des conjectures établies, le cas
¢chéant, sur les niveaux passés de monitoring mais en aucune fagon sur son niveau actuel. Il
en découle par conséquent que la probabilité q d'une inspection est, a vrai dire, indépendante
du niveau actuel (ou effectif) de monitoring, méme si cette probabilité est vraisemblablement
influencée par ses niveaux antérieurs. La probabilité d'une inspection ne dépend par
conséquent que de l'image que se sont forgés les superviseurs du véritable niveau de
monitoring. On admet, pour simplifier, que la banque est capable de décrypter cette image et

d'en inférer la valeur de q.

En intégrant l'expression (7) du colt des mesures correctives CC dans la fonction objectif (8),

le probléme de la banque peut étre récrit :

(9) maxV =zR, ~R, +(1—-q)(1-7;)R, — C(m)

Le terme (1—7 )R, correspond & 1'économie réalisée par la banque sur la dette en cas de

défaillance. Toutefois, cette économie ne se concrétise qu'avec une probabilité (1-q), c'est-a-
dire si la banque n'est pas inspectée. On se souvient en effet que, dans le cas pour lequel la
banque viendrait a €tre inspectée, la pénalit¢ CC qui lui serait infligée par les superviseurs
neutraliserait de manic¢re compléte cette économie espérée. Ainsi, si la banque est slre d'étre
inspectée (q=1), elle maximise la fonction objectif VS, ce qui permet d'atteindre le niveau de

monitoring socialement optimal.

87



Chapitre 2 : Conditions d’efficacité d’une discipline de marché en complément de la surveillance prudentielle : une approche
théorique fondée sur la dette subordonnée

La valeur espérée de la banque est maximale lorsque le niveau de monitoring satisfait :

(10) p(R,-(1-9)R))=C,

Ainsi, la seule éventualité d'avoir a subir des mesures correctives incite la banque a choisir un
niveau de monitoring, en présence d'un dispositif prudentiel (m""), supérieur a celui qui
prévaut en l'absence de dispositif prudentiel (m®) puisque l'économie que la banque peut
espérer réaliser sur la dette en cas de défaillance et qui l'incite a réduire son monitoring, est
désormais affectée d'une probabilité (1-q). Si toutes les banques ¢Etaient inspectées en
permanence (q=1), on obtiendrait un niveau de monitoring optimal d'un point de vue social
(m®). Toutefois, comme les superviseurs ne disposent que de ressources limitées, ils
n'inspectent que les seules banques pour lesquelles ils suspectent un risque excessif ; comme
ils ne disposent que d'une information imparfaite sur le risque de la banque, ils ne connaissent
pas le niveau effectif de monitoring, ils ne peuvent donc pas discriminer les banques en

fonction de leur risque effectif.

Rm(m)
Cm(m) * |
CWI
PRy
P(Ru ~(1-q)Ry)
P(Ru—Ry)
mB mDP mS m

Figure 3 : Monitoring optimal (m®), monitoring choisi par la banque en l'absence de
surveillance (m®) et monitoring choisi par la banque soumise & un dispositif prudentiel (m"")
. le dispositif prudentiel réduit l'écart entre monitoring choisi et monitoring optimal

Entre deux inspections, la surveillance exercée par les superviseurs contraint les

banques a choisir un niveau de monitoring plus proche de son niveau optimal. Toutefois,
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comme les superviseurs ne disposent que d'une information imparfaite et ignorent,
notamment, le niveau effectif de monitoring, la décision d'inspecter ne peut se fonder sur

celui-ci et l'allocation des ressources de supervision n'est pas optimale.

Puisque, on vient de le voir, l'appareil prudentiel demeure imparfait, on peut imaginer
qu'il soit possible d'en améliorer les performances en le complétant d'un dispositif visant a
renforcer la discipline qu'exercerait le marché sur le niveau de monitoring. Pour Feldman et
Levonian [2001], le recours a l'information de marché peut faciliter I'évaluation de la situation
financiére et garantir une meilleure allocation des ressources de supervision. Si la discipline
de marché ne peut se substituer a la supervision traditionnelle, elle peut cependant la
compléter. Les propositions qui visent a imposer aux banques la détention d'une partie de leur
passif sous forme d'obligations subordonnées vont dans ce sens : le taux qui rémunére ces
obligations subordonnées contribue a discipliner la banque directement en faisant dépendre le
colt des fonds empruntés du niveau de risque pergu par le marché ; il y contribue aussi de
maniere indirecte en véhiculant un signal que les autorités de supervision peuvent exploiter
pour améliorer 1'allocation des ressources dont elles disposent.

La réalité¢ de l'apport d'une discipline de marché au dispositif prudentiel repose sur
I'hypothése que le marché est capable d'évaluer la situation d'une banque et d'aider a identifier
ou controler son exposition au risque. S'il est vrai que les superviseurs bénéficient
d'informations privilégiées grace, notamment, aux controles sur site, celle-ci n'est mise a jour
qu'a une fréquence relativement faible, au contraire de l'information de marché pour laquelle
des données quotidiennes sont disponibles. Par ailleurs, les mod¢eles d'évaluation de la
situation financiére sur lesquels s'appuient les superviseurs ne peuvent faire 1'objet d'un
ajustement en continu alors que l'information de marché peut s'adapter presque en temps réel.
Imposer aux banques de détenir une certaine proportion d'obligations subordonnées devrait
donc permettre un meilleur controle de la prise de risque des banques et une allocation plus
efficace des ressources de supervision.

Toutefois, la réalité de 1'apport de la discipline de marché est contingente a certaines
conditions préalables que précisent Baumann et Nier [2006]. L'exercice d'une discipline de
marché requiert : 1/ que les créanciers de la banque (ou certains d'entre eux du moins) aient la
certitude d'avoir a subir des pertes en cas de défaillance, 2/ que la réponse du marché au

changement de profil de risque de la banque entraine un cofit pour celle-ci (condition méme
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d'existence de la discipline de marché directe) et 3/ que le marché soit capable d'évaluer le

risque de la banque et, pour cela, dispose de I'information adéquate.

Dans cet esprit, on s'intéresse a présent, aux modalités d'introduction d'une discipline
de marché. On s'interroge notamment sur ce que peuvent étre les conséquences de
l'introduction d'une détention obligatoire de dette subordonnée sur le choix de la banque en
termes de monitoring, c'est-a-dire, aussi, en termes de risque, et sur l'efficacité de la
supervision. On analyse en particulier l'influence de la capacité et de l'incitation des
détenteurs de dette subordonnée a discipliner la banque sur I'efficacité de la discipline de

marché.

2. Dette subordonnée et discipline de marché en complément de la surveillance

prudentielle : mise en oeuvre et conditions d'efficacité

Jusqu'ici on a supposé que la dette de la banque était totalement assurée. On n'a
considéré que la présence de déposants parfaitement assurés et donc indifférents au risque de
la banque. D'autres acteurs peuvent coexister, comme les détenteurs d'obligations
subordonnées. Ces derniers sont sensibles au risque pris par la banque puisque, ne bénéficiant
pas de la couverture apportée par 1'assurance des dépots, ils ne sont pas remboursés en cas de
défaillance de la banque.

On admet désormais que la banque est tenue de détenir une part u (comprise entre 0 et 1) sous
la forme d'obligations subordonnées. La dette est donc composée pour partie de dépots
assurés en proportion (1-u) et pour partie d'obligations subordonnées en proportion u. Le
parametre u est réputé exogene, c'est-a-dire déterminé par les autorités elles-mémes.

Le comportement de la banque est affecté par la présence de ces ressources car une discipline
de marché peut étre exercée par leurs détenteurs. Celle-ci s'exerce au travers de deux canaux :
un canal direct qui correspond a l'influence directe du marché sur le comportement de la
banque, le taux de rémunération des obligations subordonnées tenant compte du risque percu,
et un canal indirect correspondant a l'utilisation par les superviseurs de I'évaluation par le

marché du risque de la banque.
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Blum [2002]** montre que si les détenteurs d'obligations subordonnées peuvent
parfaitement observer le risque de la banque, si 'intégralité de la dette est non assurée, s'il n'y
a pas de colits de banqueroute non supportés par la banque et si la banque peut s'engager a ne
pas modifier son niveau de risque, alors le niveau de risque choisi correspond au niveau
socialement optimal. Si seule une partie des ressources est non assurée, la présence de celles-
ci, dont le colit est sensible au risque de la banque, permet de se rapprocher de la situation
socialement optimale. On retrouve ce résultat dans le cadre de ce modele (voir annexe 1).

Mais, au-dela de la discipline directe prise en compte par Blum [2002], on intégre
aussi une discipline indirecte : les superviseurs utilisent I'information fournie par le marché
pour améliorer leur évaluation du risque de la banque et décider, le cas échéant, d'une
inspection on-site inopinée. L'utilisation de cette discipline indirecte est pertinente, méme en
cas d'information parfaite des détenteurs d'obligations subordonnées, des lors qu'une partie de
la dette reste assurée puisque, dans un tel contexte, le risque pris par la banque demeure
supérieur au niveau socialement optimal. En effet, comme le souligne Levonian [2001], "Le
marché de la dette subordonnée " punit" les actionnaires pour le transfert du risque aux créanciers, ce
qui est l'essence de la discipline de marché. Mais, parce que la dette subordonnée est subordonnée
c'est-a-dire junior par rapport aux dépéts, ses détenteurs "font crédit" aux actionnaires pour la portion
de risque transférée aux créanciers seniors (ou a l'organisme assureur)". La discipline de marché
directe ne s'exerce que pour la part de la dette qui n'est pas assurée ; s'il reste une part assurée
de dépdts, la banque est encore incitée a prendre un risque supérieur a son niveau optimal. Si
la discipline directe peut étre un complément utile du dispositif prudentiel, la discipline
indirecte elle-méme peut pallier, au moins partiellement, les défaillances de la discipline
directe.

De plus, l'efficacité de la discipline de marché est contingente a la vérification plus ou
moins complete de ses conditions d'exercice. La discipline de marché n'est effective que si les
agents qui sont censés l'exercer en sont capables et y sont incités. La capacité du marché a
évaluer le risque de la banque dépend de I'information dont disposent les acteurs du marché et
de leur aptitude a l'analyser ; l'incitation a discipliner dépend, elle, de la crédibilité de non
remboursement d'une partie de la dette en cas de défaillance de la banque. On s'intéresse donc
aux conséquences de l'obligation faite aux banques de détenir un certain quota de dette non

assurée sur le niveau de monitoring qu'elles choisissent et ceci dans différents contextes.

8 Cf chapitre 1, 2.1.1
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On prend tout d'abord en compte 1'existence d'une capacité imparfaite des agents a
¢valuer le risque de la banque ; la qualité de leur évaluation dépend notamment de
l'information dont ils disposent et du caractére plus ou moins opaque de la banque. On
examine ensuite le réle joué par les incitations dans l'exercice de la discipline de marché en
considérant que les agents évaluent parfaitement la situation de la banque mais pergoivent
I'existence d'une assurance ; dans un tel contexte, la limitation de l'assurance aux seuls
déposants n'est pas crédible. Tel est notamment le cas des banques considérées comme "7Too
big to fail" pour lesquelles un préteur en dernier ressort peut intervenir en cas de difficultés.
L'indemnisation de l'ensemble des créanciers est alors possible et élimine leurs incitations a
discipliner la banque. Dans chacun des cas, on considere les effets directs de la présence de
dette subordonnée a travers le colit de financement de la banque, puis les effets indirects, en
supposant que les superviseurs utilisent le taux de rendement des obligations subordonnées

pour suivre I'évolution de la situation financiére des banques.

Ainsi, dans cette section, on analyse l'influence de la détention obligatoire de dette
subordonnée sur le choix de la banque en termes de monitoring et sur 1’efficacité¢ de la
supervision sous différentes hypotheses :

1) les agents sont incités a évaluer la situation de la banque mais n'en sont que
partiellement capables : leur évaluation du monitoring exercé par la banque
est imparfaite. On analyse tout d'abord les effets de la seule discipline de
marché directe : le marché influence le comportement de la banque a travers
le colt des obligations subordonnées. On considere, ensuite, en plus de la
discipline directe, les effets d'une discipline indirecte en supposant que les
superviseurs utilisent le taux de rémunération des obligations subordonnées
comme un signal sur le risque des banques.

i1) les agents sont capables d'évaluer le risque de la banque mais n'y sont que
partiellement incités : ils percoivent la possibilité¢ d'une indemnisation en cas
de défaillance de la banque. On analyse également deux cas : l'influence du
marché transite a travers le seul canal direct, puis une discipline de marché

indirecte est introduite.
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2.1. Discipline de marché et capacité des détenteurs de dette subordonnée a

évaluer le risque

On suppose pour commencer que les détenteurs d'obligations subordonnées ne peuvent
¢valuer qu'imparfaitement le risque de la banque. Pour prendre en compte cette évaluation
imparfaite, on considére qu'avec une probabilité o € [0;1]%, ils évaluent correctement le
monitoring exercé par la banque et ajustent alors le taux de rendement demandé en fonction
du monitoring effectif de la banque. On suppose, en revanche, qu'avec une probabilité (1-o),
les détenteurs de dette subordonnée (comme les superviseurs) ne parviennent pas a évaluer
correctement le monitoring exercé par la banque. Le parametre o refléte donc, en quelque
sorte, lI'information détenue par le marché, sa capacité et sa rapidité a l'analyser, son aptitude a
en déduire le risque effectif de la banque et a l'intégrer correctement dans le taux de
rendement demandé. Si o= 0, les détenteurs d'obligations subordonnées n'ont aucune idée du
monitoring réel de la banque : il n'y a pas de discipline de marché en cela que, dans un tel
contexte, le taux exigé par les détenteurs de la dette subordonnée est déconnecté du niveau
effectif de monitoring. Si oo = 1, en revanche, la discipline de marché est parfaite : le taux de
rendement demand¢ refléte parfaitement le risque de la banque. Entre ces deux extrémes, les
détenteurs d'obligations subordonnées peuvent évaluer plus ou moins correctement le
monitoring réel de la banque ; l'efficacité et la rapidité avec lesquelles ils incorporent alors
cette évaluation dans le taux de rendement demand¢ sont représentées par la valeur elle-méme
du parametre o

On suppose que les détenteurs d'obligations subordonnées acceptent et exigent un taux
de rendement espéré ¢gal au taux de rendement sans risque. Cette hypotheése utilisée
notamment par Calem et Rob [1999] et Blum [2002] implique que les détenteurs de dette
subordonnée sont considérés neutres au risque et donc que le produit du taux de rendement
demandé¢ par la probabilit¢ de non défaillance estimée par le marché est égal au taux de
rendement sans risque.

Ainsi, le taux de rendement demandé est égal au taux de rendement sans risque divis¢ par la
probabilité de non défaillance estimée. Il est supérieur au taux de rendement sans risque et
sensible au risque de la banque a travers la probabilité de non défaillance estimée. En

revanche, I’espérance du colit de la dette subordonnée pour la banque est indépendante du

% Cette notion d'observabilité partielle du monitoring a été utilisée par Boot et Schmeits [2000] pour I'étude des
bénéfices potentiels d'un conglomérat en fonction de l'efficacité de la discipline de marché.
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risque et égale au taux de rendement sans risque*®. Dans ce cadre, Levonian [2001] montre
que si la dette subordonnée se substitue aux dépoOts assurés, elle permet, a travers une
discipline de marché directe, une baisse du risque de la banque. Nous retenons ici ce cadre
d’analyse puisqu’une partie u des dépots est remplacée par de la dette subordonnée. Une autre
possibilité serait de prendre en compte une aversion pour le risque des détenteurs de dette
subordonnée qui impliquerait la présence d'une prime de risque. Dans ce cas, le taux de
rendement obtenu en espérance par les détenteurs de dette subordonnée serait égal au taux
sans risque augmenté de cette prime. Pour simplifier, ici, on retient I’hypotheése de neutralité
au risque. Considérer une aversion au risque dans le cadre de ce modele modifierait la valeur

d'équilibre du monitoring sans modifier toutefois les conclusions.

Si o = 1, I'évaluation du monitoring est parfaite et le taux de rendement R’ ®’ exigé par

les détenteurs de dette subordonnée vérifie :
(11) ”Ssz +(-7)0= Rf

Soit :

R
(12) R'=~—
T

N

Le taux de rendement demandé est supérieur au taux de rendement sans risque et dépend du

monitoring exercé par la banque.

Si o0 = 0, le marché ne dispose d'aucune information relative au niveau de monitoring
spécifique a 1'établissement étudié. On admet que, dans ce cas, la prévision sur m correspond
au niveau moyen de monitoring m tel qu'il peut étre calculé sur la base des informations

passées et relatives a l'ensemble du secteur bancaire. Cette évaluation m est donc

% Ceci est vérifié en supposant que les détenteurs de dette subordonnée évaluent parfaitement la probabilité de

défaillance de la banque. Dans ce cas : E(Ru)=ns*—f=Rf. La détention de dette subordonnée n’incite pas la
banque a prendre plus de risque contrairement a celle des dépots assurés dont I’espérance de cotit décroit avec le
risque de défaillance de la banque (E(Ry)= mRy).

I .
87 Avec RM : taux de rendement avec Information.
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indépendante de m. Le taux de rendement R % des obligations subordonnées exigé par les

détenteurs de dette subordonnée est donc, lui aussi, indépendant de m mais, toutefois, fonction

du risque observable (p) et du niveau moyen (ou historique) de monitoring (72 ):
(13)  #AR" +(1-75)0=R,

Soit :

=]

(14) R'==L
ﬂ-S

Le taux de rendement demand¢ est toujours supérieur au taux de rendement sans risque mais

est indépendant du monitoring exercé par la banque.

Pour a compris entre 0 et 1, le taux de rendement demandé par les détenteurs d'obligations

INFIMP 89
u

i . © g I Al
subordonnées, R , est une combinaison linéaire convexe de R, et R :

=]

t
©“ ~

R
(15) R™" =g—L+(1-a)
ﬂ-S

Pour a.# 1, ce taux ne reflete qu'imparfaitement le risque effectif de la banque. L'erreur
d'évaluation, pour un niveau de monitoring donné, est d'autant plus importante que la capacité
o des détenteurs d'obligations subordonnées a évaluer correctement le risque et a l'intégrer

rapidement dans le taux de rendement demandé est plus faible.

8 Avec R;l " taux de rendement en I'Absence d'Information.

8 Avec RL{NF[MP : le taux de rendement en INFormation IMParfaite.
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INFIMP R
Ru A Rf Tf
—_— 72/'5
o« T /
R, R
a—L+(1-a)—
/ & &
R¢

v

Figure 4 : Représentation graphique du taux de rendement exigé par les détenteurs de dette
subordonnée disposant d'une capacité d'évaluation du monitoring limitée

On souhaite déterminer les conséquences d'une évaluation imparfaite du risque de
défaillance par les détenteurs de dette subordonnée sur le comportement des banques et
l'efficacité de la supervision. On se limite donc a la question de la capacité des détenteurs de
dette subordonnée a évaluer le risque, en supposant, par ailleurs, qu'ils sont parfaitement
incités a 1’évaluer. On aborde cette question, pour commencer, sous l'angle de la seule
discipline directe : les banques doivent détenir une proportion non nulle d'obligations
subordonnées mais la probabilité¢ d'étre inspecté reste indépendante du taux de rendement de
ces obligations. On intégrera ensuite la discipline indirecte, en plus de la discipline directe, en
supposant que les superviseurs utilisent l'information de marché pour classer les banques en

fonction de leurs niveaux de risque.

2.1.1.Discipline directe
On montre, pour commencer, que, dans la mesure ou les détenteurs de dette
subordonnée sont capables de mesurer, ne serait-ce que de manicre imparfaite, le niveau de
monitoring de la banque, la discipline de marché s'exerce, d¢ja, au travers de la rémunération

elle-méme de la dette subordonnée.
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Par hypothése, la banque est tenue de détenir une proportion u de sa dette sous la forme
d'obligations subordonnées. Dans un tel contexte, le probleme d'optimisation de la banque

peut étre formalisé comme suit :

(16) maxV =7 (R, —(1—u)R, —uR"" )= qCC™"" - C(m)*’
m

R, R,
avec : R;NF’MP = Ot—f+(1—0()~—f = 05R2+(1—05)Ru””
ﬂ.S 7z-S

La banque est inspectée avec une probabilité q dont on sait qu'elle ne dépend que de la
seule idée que se font les superviseurs du niveau de monitoring de la banque, le niveau de
monitoring effectif étant inconnu. En cas d'inspection, la banque est soumise a des mesures
correctives, de telle sorte qu'elle serait alors amenée a opter pour le niveau de monitoring
socialement optimal. Ces mesures correctives sont modélisées ici sous la forme de coflits
CC™™P qéterminés a posteriori par les superviseurs (et donc, une fois connu le niveau
effectif de monitoring de la banque) de manicre a neutraliser les incitations a une prise de
risque excessive (un monitoring sous-optimal). Celles-ci sont dues désormais: i) a la
responsabilité limitée, ii) a la présence de ressources assurées en proportion (1-u) dont le cott
ne refleéte pas le risque de la banque et, iii) a 1'évaluation imparfaite du monitoring par les

détenteurs d'obligations subordonnées’'.

Le cott espéré de la dette noté CED est :

R/ Al
(17) CED=rxy|(1~u)R, +u aﬂ_—+(1—0{)Ru

N

% Avec CC™M™P Je colt des mesures correctives imposées en cas d’inspection anticipée de la banque et en
présence de dette subordonnée détenue par des agents disposant d’une information imparfaite sur le risque de la
banque.

! Pour la part o de la dette qui correspond a une évaluation parfaite du risque de la banque, il n’y a pas

d’incitation a une prise de risque excessive. En effet, une baisse du monitoring diminuerait la probabilité (77 )

d’avoir a payer cette dette mais augmenterait simultanément le colt de cette dette payé en 1’absence de
défaillance. Le colt espéré est indépendant du monitoring.
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Soit :
(18) CED=uaR, +7s[ (1-u)R, +u(1-a)R;" |

On voit que le colit espéré de la dette augmente avec le niveau de monitoring puisque

N
7w, =7n,(m)de telle sorte que, en l'absence de toutes mesures correctives, la banque est

amenée naturellement a choisir un niveau de monitoring inférieur a son niveau optimal. Les
mesures correctives permettent d'éliminer ce probléme : la banque qui serait, de fait, soumise
a une inspection et aurait, par conséquent, a faire face a ces mesures correctives serait
conduite, in fine, vers un niveau de monitoring socialement optimal.

Ici, encore, les colts liés aux mesures correctives imposées quand la banque est
inspectée sont tels que le colt espéré de la dette augmenté du colit des mesures devienne

indépendant du niveau de monitoring :

(19) 7, [(1-w)R, +u(l- )R, |+CC™™" = (1-u)R, +u(l- )R’
soit :

20) CC™M™ =(1-7)((1-u)R, +u(1-)R.")

Sous cette hypothése relative au mode de détermination du colit des mesures correctives, le

probléme d'optimisation de la firme bancaire peut étre récrit :

1) maxV =zR, —(1—u+ua)R, —u(l—)R" +(1-q)1 -z )((1-1)R, +u(l— )R] )~ C(m)
m

L'incitation a choisir un niveau de monitoring sous optimal, ¢’est-a-dire encore, a prendre un
risque excessif, demeure aussi longtemps que : 1) la probabilité q d’étre inspecté demeure

inférieure a 1, i1) la part 1-u des dépdts assurés reste positive et ’aptitude des détenteurs de la

dette subordonnée a évaluer correctement le niveau de risque demeure imparfaite (o< 1).
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La banque choisit, au final, un niveau de monitoring solution de (21) c’est-a-dire tel que :
(22) p[R,-(-g)(A-wR, +u(l-)R")]=C,

En comparant (10) et (22), on peut remarquer que la présence d'obligations subordonnées
n’induit un niveau de monitoring plus €levé et donc une probabilité de faillite plus faible que

celle qui prévaut en I’absence de dette subordonnée qu’a la condition que’ :

Al
u

(23) 1 R,
a>1——
R

Ce dernier résultat signifie que la politique de dette subordonnée n’est efficace qu’a la
condition que les créanciers non assurés soient capables d’évaluer de maniére suffisamment
correcte le risque (o doit étre suffisamment élevé) et de l'intégrer dans le taux qu’ils exigent.
Si la condition (23) venait a ne pas étre respectée, I’obligation faite aux banques de détenir
une certaine proportion de dette non assurée se traduirait alors, paradoxalement, par un niveau
de risque accru. Avec une probabilité o, le taux de rendement integre correctement la prise de
risque de la banque, elle ne gagne donc rien en augmentant son risque puisqu'il est
intégralement répercuté dans le taux de rendement des obligations subordonnées. Au
contraire, avec une probabilité (1-a), le taux de rendement est indépendant du risque et
supérieur au taux sans risque. Ainsi, en augmentant son risque, la banque augmente sa
probabilité de défaillance et donc diminue la probabilité d'avoir a payer ce taux supérieur.

Selon le degré d'information dont disposent les détenteurs d'obligations subordonnées et
leur capacité a la traiter, la présence d'obligations subordonnées contribue a limiter la prise de
risque de la banque ou, au contraire, augmente les incitations a la prise de risque. La présence
de dette subordonnée avec une information imparfaite de ses détenteurs a d'autant plus de
chances d'étre a 1'origine d'une baisse de risque de la banque que la capacité a des agents a

évaluer correctement le risque de la banque est plus élevée et que le taux de rendement
demandé (R") en l'absence d'information (qui est indépendant du monitoring réellement

exercé par la banque) est plus faible. Ainsi, une banque forcée de détenir des obligations

subordonnées mais ne pouvant ou ne voulant pas communiquer efficacement sur sa situation,

%2 Voir preuve en annexe 2.
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fournir une information de qualité au marché, peut étre amenée a adopter un comportement
plus risqué. Ce cas peut, notamment, étre envisagé pour les petites banques ne disposant pas
des ressources nécessaires a une communication efficace ou pour les banques dont l'activité

est largement orientée vers l'intermédiation traditionnelle génératrice d'opacité.

En résumé, et pour conclure, on voit que la discipline directe qui s’exerce au travers de
la rémunération de la dette subordonnée peut contribuer efficacement a la diminution du
risque choisi par la banque a la condition que les détenteurs de la dette subordonnée soient
capables de mesurer le risque avec suffisamment de précision. Si tel n’est pas le cas, c’est-a-
dire si I’évaluation du risque par les créanciers obligataires est insuffisamment précise, il peut
fort bien arriver que la discipline directe se traduise, au final, par un niveau de risque accru.
On peut alors se poser la question de I’opportunité d’un mécanisme de discipline indirecte
qui, en faisant dépendre la probabilité d’inspection du taux d’intérét servi sur la dette
subordonnée, permettrait de limiter les effets pervers de la discipline directe ou, le cas

échéant, d’en renforcer les effets vertueux.

2.1.2.Prise en compte d’une discipline indirecte : utilisation de
I'information de marché par les superviseurs

Au-dela du fait que le taux de rendement de la dette subordonnée, sensible au risque

de défaillance de la banque, affecte son comportement, ce méme taux peut étre exploité par
les superviseurs pour décider de l'opportunité d'inspecter une banque de maniere anticipée. On
suppose désormais que les superviseurs sont en mesure de déduire du taux de rendement des
obligations subordonnées la probabilité de faillite de la banque telle qu'elle est estimée par le
marché ; ils décident d'inspecter la banque si la probabilité estimée de faillite est supérieure au
seuil qu'ils ont choisi. La probabilité d'inspection q" est, sous cette hypothése, fonction du
monitoring qu'exerce la banque. On suppose implicitement qu'entre deux examens on-site,
I'évaluation du risque de la banque par le marché est de meilleure qualité que celle qui est
réalisée par les superviseurs. Cette hypothése, au demeurant corroborée empiriquement
(Berger, Davies et Flannery [2000]), se justifie, d'abord, par le fait que 1'évaluation du risque
par le marché est davantage orientée vers l'avenir que ne l'est I’évaluation conduite par les
superviseurs et, ensuite, par le caractere continu de 1’évaluation par le marché et I'adaptabilité
des méthodes qu'il met en ceuvre par opposition aux méthodes rigides utilisées par les

superviseurs.
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Les erreurs de supervision commises par les superviseurs lorsqu’ils utilisent aussi
l'information de marché sont donc vraisemblablement inférieures a celles qui sont induites par
l'utilisation de la seule information qu'ils détiennent en propre. Certes, avec une probabilité
I-a, comme les superviseurs, les détenteurs de dette subordonnée ne connaissent pas le
monitoring actuel de la banque mais, en revanche, avec une probabilité o, ils 1'évaluent
parfaitement. Aussi longtemps que o est non nul, l'exploitation, par les superviseurs, de
l'information, méme imparfaite, distillée par le marché permet de limiter les erreurs
d'évaluation et autorise, de ce fait, une meilleure allocation des moyens dédiés a la
supervision. Le bénéfice que retirent les superviseurs de l'exploitation de l'information de
marché est, évidemment, d'autant plus important que la capacité o du marché a évaluer

correctement le risque est elle-méme plus élevée.

Le comportement de la banque est affecté par ce mécanisme qui contribue a la
C . . . 93 .. , . . . .
discipliner de mani¢re indirecte””. Elle choisit désormais son niveau de monitoring de telle

sorte que celui-ci maximise :

(24)  maxV =z (R, —(1-u)R, —uR!"" )= q"CC™™" — C(m)
m

R

avec : RN =0!—f+(1—0()RHAI
Vs
S

CCNFMP _ (-7 )((1- u)R/» +u(l- Ol)RMAI)

qu:qU( R:NFHV[P) et quy( R;NFIMP )>O

La probabilité d'inspection (q") est désormais une fonction croissante du taux de rendement
des obligations subordonnées lui-méme fonction décroissante, via la probabilité de survie i,

du monitoring exercé par la banque et partiellement pergu par le marché.

% On ne tient pas compte dans ce modéle de 1’influence d’une inspection on-site anticipée sur le comportement
des détenteurs de dette subordonnée. Or, on pourrait supposer que le taux de rendement exigé par les détenteurs
de dette subordonnée dépende de la possible intervention des superviseurs, ces derniers utilisant ce taux de
rendement comme un signal sur le risque de la banque (¢/ Bond, Goldstein et Prescott, 2007).
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Le probleéme peut étre récrit :

(25)  maxV =zR, —(1—u+ua)R, —u(l- R +(1-g")\1- 7 ) (1= )R, +u(l- @)R;") - C(m)
m

La valeur espérée de la banque est maximum lorsque m vérifie :
(26) p[RH —(1-q" +¢4A-m)((A-u)R, +u(l- )R, )] =C.

En utilisant l'information de marché, les superviseurs rendent la probabilité d'étre
inspecté fonction du monitoring effectif de la banque. Par rapport a la situation précédente
pour laquelle les superviseurs n'utilisaient pas l'information de marché, la banque peut
influencer sa probabilité d'étre inspectée : elle diminue quand la banque augmente son

monitoring, ce que refléte le rendement marginal du monitoring.

A titre d’illustration, on a reproduit ci-dessous le graphique représentatif de la

détermination de I’équilibre dans le cas particulier pour lequel :

R —1 2
Ry=1.10,Rp = 1.05, RV=1.10,p=0.1,a=02, ¢" = - ,C(m)=%,u=0.2

u

On rapproche 1’équilibre ainsi obtenu de celui qui prévaut lorsque la probabilité q

d’inspection est indépendante de m et égale a 1 %.
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Cm, A .
Rm Recette marginale
du monitoring pour . .
/ v_ u Cott marginal du monitoring
9 =q (Ry(m)) l
0.02
0.01 %
Recette marginale du
monitoring pour q = 1%
I >
o NFIMP [ NFIMP.DI

1 m
Figure 5 : Equilibres en ’absence de discipline indirecte (m"™" ™) et en présence d’une
discipline indirecte (m™ ™) quand le marché ne peut évaluer parfaitement le risque de la
banque : une illustration de I’influence possible de la discipline indirecte sur le monitoring
exercé par la banque.

Dans ce cas particulier, a I’équilibre, le niveau de monitoring est plus ¢élevé en présence
d’une discipline indirecte. La discipline indirecte compléte alors utilement les effets de la
seule discipline directe et incite la banque a exercer un monitoring supérieur. On doit noter
toutefois que la discipline indirecte n’induit pas nécessairement un niveau de monitoring

supérieur a celui qui prévaudrait en 1’absence de celle-ci.

La discipline de marché indirecte ne complete les effets de la discipline directe et

n’incite donc la banque a exercer un monitoring supérieur que si :

p| Ry —(=g" +q,(1=m)(A-w)R, +u(1-a)R," )| >

@7)
p[RH _(I_Q)<(1—u)Rf +u(l-a)R" )]

soit :

(28) q"'—q.(1-m)>q
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ou €ncore :

N
(29) qm>[(l_m) ¢j

On voit par conséquent que la condition requise pour que la discipline indirecte se
caractérise, au final, par un accroissement du niveau de monitoring (et donc par une baisse du
niveau de risque) revient a exiger que la probabilité d’inspection q" soit suffisamment sensible
au niveau de monitoring. Comme le montre I’équation (29), ceteris paribus, une telle situation
a d’autant plus de chances de se produire que la probabilité d’inspection q en 1’absence de
discipline indirecte est plus faible. Elle est de plus obligatoirement réalisée si la probabilité
d’inspection est supérieure quand les superviseurs exploitent I'information de marché (q" >q).
L'utilisation de l'information de marché est donc d'autant plus intéressante que le risque

initialement évalué par les superviseurs était sous-estimé.

Le tableau 1 permet de récapituler ce que peuvent étre les effets, en termes de niveau
de monitoring, de la discipline directe et de la discipline indirecte. On note que la discipline
directe peut exercer des effets pervers sur le niveau de monitoring : tel est le cas lorsque les
détenteurs de la dette subordonnée présentent une aptitude a mesurer le risque insuffisante. La
discipline indirecte qui vient ici compléter la discipline directe, peut, selon les situations (cf
tableau 1) :

- renforcer une discipline directe aux effets déja vertueux (A)

- limiter les effets pervers de la discipline directe (B)

- neutraliser les effets pervers de la discipline directe (C)

- affaiblir les effets vertueux de la discipline directe (D)

- détruire les effets vertueux de la discipline directe (E)

- et, enfin, amplifier les effets pervers de la discipline directe (F)
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Tableau 1 : Discipline directe et discipline indirecte : niveau de monitoring m, aptitude
o des agents a mesurer le risque et sensibilité ql“n' de la probabilité d’inspection au

monitoring exercé par la banque.

m™ ™ le monitoring choisi en présence de dette subordonnée et de capacité imparfaite des agents a évaluer le
risque mais en I’absence de discipline indirecte

m™FMPDL 1o monitoring choisi en présence de dette subordonnée, de capacité imparfaite des agents & évaluer le
risque et de discipline de marché indirecte c'est-a-dire d'utilisation du signal de marché par les superviseurs
m®" le niveau de monitoring choisi en l'absence de dette subordonnée (simple dispositif prudentiel DP)

0 le seuil pour—q:1 tel que le monitoring choisi par la banque en l'absence de dette subordonnée est égal au

monitoring choisi en présence de dette subordonnée et avec utilisation du signal de marché par les superviseurs
(voir annexe 3).

En gras, on retrouve les situations dans lesquelles la présence de dette subordonnée mene a une prise de risque
inférieure de la banque par rapport a la situation de référence avec surveillance prudentielle mais sans dette
subordonnée (cf 1.3).

DISCIPLINE DIRECTE
VERTUEUSE PERVERSE
sio>1— NI sia<l— NI
E C
mINFIMP,DI< Il’lDP < mINFIMP mINFIMP < mDP < mINFIMP,DI
5 NEUTRALISATION
m . —-q" w
O o —q, < . 9 et —q, <9 —qm>q d et —q, >0
ME I-m I-m
S
H o D B
:) % mDP < mINF]MP ,DI < mINFIMP InINFIMP < InINFIMP,DI < mDP
g - LIMITATION
O uy - v uy
% 2 o<—q <974 i WSS
n = l-m I-m
Z A F
(9) D mDP < mINFIMP < mINFIMP,DI InINFIMP,DI < InINFIMP < Il’lDP
2 AMPLIFICATION
wnn
q-q9" o q-q"
<—-q, —qm
1-m 1-m

La discipline de marché directe contribue a limiter la probabilité de défaillance de la
banque en ’incitant a augmenter son monitoring a la condition que les détenteurs de dette
subordonnée puissent évaluer avec suffisamment de précision son risque (o doit étre
suffisamment élevé). En revanche, si leur capacité d'évaluation du risque est insuffisante, en
raison par exemple d'une forte opacité de la banque, la discipline directe incite au contraire la

banque a choisir un monitoring plus faible.

105



Chapitre 2 : Conditions d’efficacité d’une discipline de marché en complément de la surveillance prudentielle : une approche
théorique fondée sur la dette subordonnée

La surveillance exercée par les superviseurs a travers les inspections permet, elle, dans
tous les cas, de diminuer le risque des banques. Toutefois, comme ils disposent de ressources
limitées, ils ne peuvent inspecter toutes les banques et, en raison d'un manque d'information,
ils ne peuvent discriminer les banques en fonction de leurs probabilités de défaillance
effectives. Ils sont donc amenés a commettre des erreurs d'inspection ou de non inspection
cotiteuses. S'ils décident d'exploiter l'information détenue par le marché, reflétée dans le taux
de rémunération des obligations subordonnées, ils peuvent réduire leurs erreurs et donc
allouer de maniere plus efficiente leurs ressources. De plus, en utilisant I'information de
marché, ils rendent la probabilité d’inspection dépendante du monitoring, au travers du taux
de rendement des obligations subordonnées. La discipline de marché indirecte induite par
I’utilisation du signal de marché peut renforcer les effets directs positifs de la présence de
dette subordonnée si la probabilité d'étre inspectée en utilisant cette information est
suffisamment sensible au monitoring exercé par la banque (cas A). Elle peut également, dans
certains cas, corriger en partie ou totalement les effets pervers directs de la présence de dette
subordonnée (cas B et C) : méme si l'incapacité des détenteurs de dette subordonnée a évaluer
correctement le monitoring incite, per se, la banque a réduire son monitoring, la discipline

indirecte peut, elle, permettre de se rapprocher de la situation optimale.

2.2. Discipline de marché et incitation a exercer cette discipline : la question de la

couverture implicite

Jusqu’ici, on a supposé que les détenteurs de dette subordonnée répercutent le risque
tel qu’ils le percoivent dans le taux qu’ils exigent en rémunération de leurs créances.
Autrement dit, on a supposé que les détenteurs de dette subordonnée avaient la volonté de
discipliner les banques. Or, cette volonté de discipliner les banques peut étre affectée par la
crédibilité du dispositif d’assurance. Si les détenteurs de dette subordonnée ont, en dépit de ce
qui aurait pu étre annoncé, la certitude d’étre indemnisés en cas de faillite, ils ne sont pas
incités a exercer une discipline directe ; a contrario, s’ils ont la certitude que les créances
qu’ils détiennent ne sont absolument pas assurées, ’incitation a surveiller les banques et a
répercuter les modifications du risque percu sur le taux requis est trés forte.

On s’intéresse précisément, ici, aux relations qui peuvent exister entre crédibilité de

I’assurance dépot, exercice de la discipline directe et efficacité de la supervision. On suppose,
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pour simplifier, que les détenteurs d'obligations subordonnées sont parfaitement capables
d'évaluer le risque de la banque mais pergoivent, en revanche, la possibilité d'étre indemnisés
en cas de défaillance de la banque : I’absence d’intervention des autorités en cas de
défaillance de la banque n’est pas totalement crédible. En effet, comme le souligne lannotta
[2006] : "L’abolition des politiques d'intervention des gouvernements en cas de défaillance d’'une
banque ne semble pas “politiquement” crédible. De nombreuses déclarations politiques ex-ante visant a
limiter la protection des banques ont été violées ex-post par des interventions du gouvernement".
L’extension ex-post du filet de sécurité est motivée par la crainte d’une crise systémique
déclenchée par la faillite d’une banque "Too big to fail" ou qui aurait des expositions
importantes sur le marché interbancaire.

La probabilité, percue par les détenteurs de dette subordonnée, d'étre remboursés en
cas de défaillance est notée ye [0,1]. La possibilité pour les détenteurs de dette subordonnée
d’avoir a subir des pertes peut étre notamment contestée dans le cas de grandes banques
percues par le marché comme étant "Too big to fail" et pour lesquelles on peut préjuger d’une

intervention d'un préteur en dernier ressort en cas de défaillance de la banque.

Les créanciers subordonnés, qui mesurent parfaitement le risque de la banque, vont
exiger un rendement R’ qu’ils percevront dans deux cas :

- si la banque survit (avec une probabilité )

- si la banque fait faillite et s’ils sont indemnisés (avec une probabilité y(1-

)

Le rendement espéré par les détenteurs d'obligations subordonnées est désormais :
(30) E(R,))=n,R'+(1-m,)yR’

Sous I’hypothése de neutralité au risque, le rendement exigé R’ est tel que :

R
GD Rl =———
7y +(1=75)y
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Si la probabilité de remboursement telle qu’elle est pergue est nulle, on retrouve R/ = — _En
ﬂ.S

revanche, si cette méme probabilité percue est égale a un, le taux de rendement est égal au
taux de rendement sans risque. La perception d'une extension possible, partielle ou totale, des

remboursements aux créanciers subordonnés, diminue donc le taux de rendement
demandé R7. Le taux de rendement des obligations subordonnées ne refléte alors

qu'imparfaitement le risque de la banque.

Quelles peuvent étre les conséquences sur l'efficacité de la discipline de marché d'une
couverture implicite des créanciers subordonnés ? On aborde cette question d'abord sous
I'angle de la seule discipline directe ; les banques sont tenues de détenir une proportion u
d'obligations subordonnées mais la probabilité d'étre inspectée est indépendante du taux de
rendement de ces obligations. On intégrera ensuite la discipline indirecte en supposant que les
superviseurs exploitent I'information de marché pour classer les banques et décider ou non de
mener une inspection on-site de maniere anticipée ; la probabilité¢ d’étre inspectée devient

fonction du monitoring exercé par la banque.

2.2.1.Discipline directe
On s'interroge sur les conséquences d'une couverture implicite des créanciers
subordonnés en cas de défaillance de la banque. La banque, qui doit détenir une proportion u
de ses ressources sous la forme de dette subordonnée, choisit son niveau de monitoring m de

telle sorte que :

(32) maxV =rm; (R, —(1=u)R, —uR!)—gCC” - C(m)

y R,
avec: R/ = :
o+ (1-7g)y

Le cotit des mesures correctives (CCY), imposées avec une probabilité q, indépendante
du monitoring exercé par la banque, est toujours fixé de telle sorte qu'il éliminerait les
incitations a une prise de risque excessive si la banque venait, de facto, a étre inspectée. Ces
incitations sont dues a la fois a la présence des ressources assurées (en proportion (1-u)) et a

la couverture probable dont bénéficient les détenteurs de dette subordonnée :
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- le colt espéré des ressources assurées, on s'en souvient, est croissant avec le
niveau de monitoring
- le cotit espéré de la dette subordonnée, CEDS, est, lui aussi, fonction croissante

de m ; en effet :

(33) CEDS = mgu R
T +(1-mg) y
d'ov’™ :
(34) dCEDS _ upy R; 50

dm  (m +(1-ng)y)’

Les mesures correctives imposées quand la banque est inspectée, éliminent la prise de risque
excessive, on fixe donc le colit CC" de telle sorte qu'il y ait égalité entre le colit espéré des
ressources augmenté de CC' et ce que serait le colit espéré de ces mémes ressources a

'optimum social :

(35) mg((—u)R, +uR!)+CC” =R,
soit :

(36) CC"=(-ms)1-u)R, +uR, —wuR;
Le probléme de la banque peut étre récrit :

(37) maxV =rR, —R,+(1-q)((1-7)1-u)R, = wuR! +uR, )— C(m)

% On rappelle que s = 1-p(1-m) et est donc une fonction croissante de m.
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La valeur espérée de la banque est maximum pour m, solution de 1’équation (37), tel que :
(38) pR,—p(-q)((-uw)R, +uR!)~(1-q)u s (R)),'=C,

avec :
39 pU-9)(A-wR,+uR!) > p(1-q)R, >0

et:
(40) (1-q)ums(R?),'<0

L'équilibre (38) peut étre rapproché de celui qui prévaut en I'absence de dette

subordonnée, et pour lequel :

@41) pRy-p(I-q) Re=C'(m)

On voit par conséquent qu'une politique de dette subordonnée qui ne serait pas totalement
crédible (y > 0), induit, par rapport a cet équilibre de référence, deux effets qui s'exercent en

sens opposes :

1°) le colit de la dette en cas de survie est plus élevé ((1-u)R, +uR] > R,); pour ce

motif, le rendement marginal du monitoring tend a étre plus faible qu'il ne 1'était a I'équilibre
DP de référence (un accroissement de m renforce la probabilité d'avoir a payer ce cott
supérieur).

2°) le taux servi sur les obligations subordonnées est une fonction décroissante du
monitoring ((R”), '< 0); pour ce motif, le rendement marginal du monitoring serait plus
élevé qu'a 1'équilibre de référence.

En comparant les deux équilibres (10) et (38), on peut déterminer sous quelle condition la
détention d'obligations subordonnées génere un monitoring supérieur et donc une probabilité

de faillite plus faible.

110



Chapitre 2 : Conditions d’efficacité d’une discipline de marché en complément de la surveillance prudentielle : une approche
théorique fondée sur la dette subordonnée

On montre que la probabilité de faillite est plus faible si :
42) p(A-w)R, +uR!)+xu(R)), < pR,

Cette inégalité est vérifide, et le niveau de monitoring est donc plus élevé, si la

probabilité y d’indemnisation des créanciers subordonnés en situation de faillite satisfait’ :

43) y{ z j
1-7,

L’efficacité de la discipline directe, dans ce contexte, est donc contingente a la

crédibilité¢ de I’absence d’indemnisation des détenteurs de dette subordonnée en cas de
défaillance de la banque : que celle-ci soit remise en cause (y €levé) et 1’équilibre induit peut
se caractériser par un niveau de monitoring plus faible, et donc un risque plus élevé qu’a

I’équilibre de référence.

2.2.2.Prise en compte d’une discipline indirecte : utilisation de
I'information de marché par les superviseurs

Au dela de la simple discipline directe, on suppose désormais que les superviseurs

peuvent exploiter I’information contenue dans le taux de rendement de la dette subordonnée

pour décider d’inspecter ou non une banque de maniere inopinée. La probabilité pour une

banque d’étre inspectée est supposée étre fonction de ce taux R’ et, partant, de I’ensemble

des parametres qui interviennent justement dans la détermination de 7. Si I’absence

d’indemnisation des détenteurs de dette subordonnée en cas de défaillance de la banque n’est

pas totalement crédible (y> 0), le taux exigé par les créanciers subordonnés peut étre récrit :

Rf

44 R T, +(1-75) Y

% Démonstration en annexe 4.
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Soit :
(45) RI= 2
l-p(I-m)+p(1-m) y
Qu encore :
(46) Rl=— o
l-p(1-m)

avec m=m+ y(1—-m)

En présence d’une couverture implicite dont bénéficieraient les créanciers subordonnés,

le taux qui rémunere la dette subordonnée conduit par conséquent a une surestimation du

niveau effectif de monitoring. Les superviseurs déduisent de R’ que les détenteurs

d'obligations subordonnées évaluent un niveau de monitoring 7 . Or, dans ce cas :

47) m=m+y(l-m)>m

Ce biais, introduit dans le signal par la perte de crédibilité que mesure y, implique que
la probabilité de faillite déduite de I'information de marché est toujours inférieure a sa valeur
effective. Il n'est donc pas possible sur la base de cette information d'inspecter une banque, de
facto, peu risquée. En revanche, il est tout a fait concevable que le signal de marché incite les
superviseurs a renoncer a 1’inspection d’une banque, inspection que justifierait pourtant son
niveau de monitoring si celui-ci pouvait étre estimé sans biais : 1’utilisation de 1’information
de marché par les superviseurs induit alors un risque accru de renoncer, a tort, a I’inspection
d’une banque pourtant risquée. On comprend que ce risque (les superviseurs renoncent, par
défaut de perception, a une inspection sur site anticipée qui serait justifiée) est d’autant plus
important que la perception par les créanciers subordonnés d'une indemnisation en cas de
défaillance () est plus forte.

Si ces créanciers pensent pouvoir étre indemnisés en cas de défaut (par exemple s'ils
considerent que la banque est "Too big to fail"), ils ne sont que partiellement incités a évaluer
son risque et a l'intégrer dans le taux de rendement qu’ils exigent. Ce taux ne refléte alors que

trés imparfaitement le risque de la banque. En définitive, I’exploitation de cette information
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par les superviseurs ne garantit pas, a coup sar, une réduction du nombre des erreurs de
supervision : l'allocation des ressources de supervision n'est donc pas nécessairement plus

efficiente lorsque les superviseurs utilisent I'information de marché.

L’utilisation de I’information de marché par les superviseurs induit aussi une
modification du comportement de la banque elle-méme. Son choix de monitoring peut étre

désormais formalisé en ces termes :

(48) maxV =7 [ R, —(1=u)R, —uR! |-4"CC” -~ C(m)

R,

avec: R/ =—————
7y +(-75)y

CC" =(1-m)(1-u)R, +uR, —wuR]  (cf équation (36))
q'=q"(R)) et q"(R])>0

soit :

(49) ma)EnV =7,R, — R, +(1 —q”)((l -7 )(1-u)R, —wuR] +uR, ) —C(m)
avec: q"=q"(R!’) et ¢"'(R”)>0
La probabilit¢ d’inspection est désormais une fonction croissante du taux de

rendement des obligations subordonnées, lui méme fonction décroissante du monitoring

exercé par la banque. La banque en tient compte dans son calcul d’optimisation.

La valeur espérée de la banque est maximisée lorsque :

50 pR7—(1—q">[p((1—u)Rf+uR:)+7rSu(R5>;,,]—q";(u(Rf—ESR5)+<1—ES><1—u)Rf)

=C

m

La probabilité pour la banque d'étre inspectée étant fonction croissante du taux de rendement

des obligations subordonnées, elle est donc fonction décroissante du monitoring qu’elle
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exerce. La banque peut donc diminuer sa probabilité d'étre inspectée en augmentant son

monitoring.

On peut déterminer comment les effets directs et indirects de la dette subordonnée se
completent au niveau de la détermination du niveau de monitoring a 1’équilibre. A cet effet,
on suppose que les superviseurs se basent explicitement sur le signal de marché pour décider
de I’opportunité d’inspecter la banque de maniére anticipée.

Le monitoring exercé par la banque n’est supérieur a celui qui prévaut dans le cas
précédent (celui pour lequel la probabilité d'étre inspecté est indépendante de m c'est-a-dire ou

seule une discipline de marché directe peut s'exercer) que si :

. PR, —(1-¢")(p(1-1)R, + puR! + u(R]), )-q",, (u(Rf — 7R )+ (1-7)(1-u)R, ) >
PR, —(1=q)(p((A-u)R, +uR] )+ wu(R]),)

soit :

'

(52) (¢ - (p[A-wR, +uR! |+ mu(R]), )~ q", (u(R, — 7R )+ (-7 )A-u)R, ) >0
Ou encore .

oyl o )
(U<R/- —ﬂ'sRuy) +(1-m,)(1 —M)Rf)

puisqu’on peut montrer que le dénominateur du membre de droite est toujours positif.

Ainsi, l'utilisation du signal de marché ne permet une baisse de la prise de risque que

si la probabilité d’inspection est suffisamment sensible au monitoring exercé par la banque.
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Tableau 2 : Discipline directe et discipline indirecte: niveau de monitoring m,

probabilité y percue par les détenteurs de dette subordonnée d’étre indemnisés en cas de
défaillance de la banque et sensibilité de la probabilité d’inspection q:ﬂ' au monitoring

exercé par la banque.

m’ le monitoring choisi en présence de dette subordonnée et de perception d'une indemnisation possible en cas
de défaillance de la banque

m"P! le monitoring choisi en présence de dette subordonnée, de perception par les détenteurs de dette
subordonnée d'une indemnisation possible en cas de défaillance de la banque et de discipline de marché
indirecte c'est-a-dire d'utilisation du signal de marché par les superviseurs

mP" le niveau de monitoring choisi en l'absence de dette subordonnée

A le seuil pour—q;'q tel que le monitoring choisi par la banque quand les superviseurs n'utilisent pas

l'information de marché est égal a celui choisi en utilisant le taux de rendement des obligations subordonnées
comme signal sur le risque des banques.

n le seuil pour—qfn' tel que le monitoring choisi par la banque en l'absence de dette subordonnée est égal au

monitoring choisi en présence de dette subordonnée et avec utilisation du signal de marché par les superviseurs
(voir annexe 5)

En gras, on retrouve les situations dans lesquelles la présence de dette subordonnée mene a une prise de risque
inférieure de la banque par rapport a la situation de référence avec surveillance prudentielle mais sans dette
subordonnée (cf 1.3).

DISCIPLINE DIRECTE
VERTUEUSE PERVERSE
2 2
. T, . m,
si Y< si y>
E C
NEUTRALISATION m"'< m” < m’ m’ <m" <m"”

—q,, <het —q, <n —q,, >het =q, >1

D B
LIMITATION m” <m"” <m’ m'< m™?! < mP?
n<-q, <A h<-q, <
A F
AMPLIFICATION m” <m’ <m™ M < mY < mP"

SENS DANS LEQUEL S’EXERCE LA
DISCIPLINE INDIRECTE

—q:n'>k —qlun'<7u

Le tableau 2 permet de récapituler ce que peuvent étre les effets, en termes de
monitoring, de la discipline directe et de la discipline indirecte. La discipline directe peut

exercer des effets pervers sur le monitoring si les détenteurs de dette subordonnée pergoivent
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la possibilité forte d’étre indemnisés en cas de défaillance de la banque. La discipline
indirecte peut, elle, selon les situations (cf tableau 2) :

- renforcer une discipline directe aux effets déja vertueux (A)

- limiter les effets pervers de la discipline directe (B)

- neutraliser les effets pervers de la discipline directe (C)

- affaiblir les effets vertueux de la discipline directe (D)

- détruire les effets vertueux de la discipline directe (E)

- et, enfin, amplifier les effets pervers de la discipline directe (F)

Ainsi, si la banque détient des obligations subordonnées, elle est incitée a augmenter
son monitoring si les incitations des détenteurs de ces ressources a évaluer le risque de la
banque sont suffisantes ; il ne faut donc pas que ces détenteurs puissent anticiper une
indemnisation en cas de défaillance de la banque. Comme le souligne Iannotta [2006] : "les
créanciers de la banque ne doivent pas anticiper d’intervention des autorités ou percevoir de garanties
de la part du gouvernement, car cela restreindrait la qualité de la discipline de marché de deux fagons.
Tout d’abord, les garanties gouvernementales éliminent les incitations des investisseurs privés a
surveiller la banque. Ensuite, quand les garanties sont implicites ou hypothétiques, plutét que de réduire
les incitations des investisseurs privés, elles génerent de l'incertitude dans I'évaluation du risque de la
banque. Cette incertitude accrue pourrait étre plus importante pour ces ressources bancaires qui
bénéficient moins clairement des garanties implicites comme la dette subordonnée.”

Si les superviseurs décident d'utiliser I'information contenue dans le taux de rendement
des obligations subordonnées pour évaluer le risque de la banque, les inspections non fondées
disparaissent. En revanche, ils peuvent étre amenés a ne pas inspecter certaines banques
risquées ; ce cas ¢tant d'autant plus probable que la perception d'une indemnisation par les
détenteurs d'obligations subordonnées en cas de défaillance de la banque est plus grande. Les
erreurs de supervision ne sont donc pas nécessairement moins fréquentes quand les
superviseurs utilisent 1'information de marché pour décider de 1’opportunité d'inspecter une
banque. En revanche, le fait d'utiliser cette information influence le comportement des
banques puisque la probabilité d'inspection est désormais dépendante du monitoring qu'elles
exercent. Ainsi, l'utilisation du signal de marché ne renforce les effets directs positifs de la
présence de dette subordonnée que si la probabilité¢ d'étre inspectée en utilisant cette

information est suffisamment sensible au monitoring exercé par la banque. Elle peut

116



Chapitre 2 : Conditions d’efficacité d’une discipline de marché en complément de la surveillance prudentielle : une approche
théorique fondée sur la dette subordonnée

¢galement, dans certains cas, corriger les effets pervers directs de la présence de dette
subordonnée. Méme si les incitations a évaluer le monitoring de la banque ne sont pas
suffisantes pour permettre 1’efficacité d’une discipline de marché directe, la discipline de
marché indirecte peut, elle, étre efficace. En effet, la banque intégre le fait que son choix en
termes de monitoring influence sa probabilité¢ d'étre inspectée et donc de subir des mesures
correctives. Cet aspect peut compenser les incitations a la baisse du monitoring dues,
notamment, au fait que le taux de rendement des obligations subordonnées ne refléte pas
correctement le risque de défaillance de la banque. La discipline indirecte permet alors de se

rapprocher davantage de la situation optimale.

Ainsi, une discipline de marché directe peut compléter les mécanismes de supervision
des banques et pallier en partie leurs insuffisances mais certaines conditions doivent étre
remplies pour cela : les détenteurs de dette subordonnée doivent étre, en particulier, capables
d'évaluer avec suffisamment de précision le risque des banques et y étre incités, c'est-a-dire ne
pas percevoir la possibilit¢ d'étre remboursés en cas de défaillance de la banque. Une
discipline de marché indirecte peut également s'exercer et, ce, méme si ces conditions ne sont
pas réunies : les superviseurs peuvent utiliser le taux de rendement des obligations
subordonnées comme un signal sur le risque des banques. Méme si ce signal est imparfait, il
permet d’endogénéiser la probabilité d’inspection qui devient fonction du monitoring. Si la
probabilité d’inspection est suffisamment sensible au monitoring exercé, la banque est alors

incitée a choisir un niveau de monitoring plus proche du niveau optimal.

3. Conclusion

Un des objectifs des politiques de dette subordonnée est de favoriser 1'exercice d'une
discipline de marché qu'elle soit directe ou indirecte. La discipline de marché directe s'exerce
a travers le taux de rémunération des ressources de la banque qui devient fonction de son
risque et I’incite a limiter sa prise de risque. La discipline de marché indirecte correspond,
elle, a l'utilisation, par les superviseurs, d'un signal provenant du marché. Dans ce mode¢le, la

banque maximise son rendement espéré net du colt de la dette et du colit de monitoring de
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l'actif. Pour cela, elle choisit le niveau de monitoring qu'elle exerce ; ce monitoring est
coliteux mais permet d'augmenter la probabilité de succes du projet financé a l'actif et donc de
diminuer la probabilité de défaillance de la banque. On se situe entre deux examens on-sife,
les superviseurs ne peuvent observer parfaitement le risque des banques mais souhaitent
I'évaluer afin de décider de I’opportunité d’un examen on-site inopiné. Ills peuvent, dans ce
contexte, utiliser le taux de rendement des obligations subordonnées comme signal. Si les
détenteurs d'obligations subordonnées disposent des capacités nécessaires a 1'évaluation du
risque de la banque et s'ils sont incités a exercer une discipline de marché, le fait d’imposer a
la banque la détention d’une partie de sa dette sous la forme d’obligations subordonnées
l'incite @ augmenter son monitoring et diminue sa probabilité de défaillance. En effet,
contrairement aux déposants assurés, les détenteurs de dette subordonnée peuvent subir des
pertes en cas de défaillance de la banque, ils demandent donc un taux de rendement fonction
croissante du risque. La banque est incitée a augmenter son monitoring afin de diminuer sa
probabilité de défaillance pour limiter le cott de la dette subordonnée. De plus, si le taux de
rendement des obligations subordonnées refléte parfaitement le risque de la banque, en
utilisant ce signal, les superviseurs ne commettent plus d'erreurs de classification des
banques ; les ressources de supervision sont alors allouées de maniere optimale.

Cependant, les détenteurs de dette subordonnée peuvent ne pas disposer des capacités
et incitations a évaluer le risque des banques.

Si les détenteurs d'obligations subordonnées n’ont pas la capacité d’évaluer
parfaitement le risque de la banque, les effets de la détention d'obligations subordonnées sont
ambigus : elle ne permet de réduire le risque de la banque que si les agents disposent d'une
information adéquate sur celui-ci et s'ils peuvent l'analyser et l'incorporer dans le taux de
rendement demandé. Le taux de rendement des obligations subordonnées doit intégrer avec
suffisamment de précision le risque de la banque. Dans le cas contraire, la banque peut
décider d'augmenter sa prise de risque, cette derniére n'influengant que peu le taux de
rémunération de ses ressources. Cette mauvaise évaluation du risque de la banque par le
marché peut avoir différentes origines ; elle peut notamment étre due a une forte opacité de la
banque liée a son activité d'intermédiation, a une volonté délibérée de la banque de dissimuler
de l'information ou, dans le cas de petites banques, @ une mauvaise communication due a un
manque de ressources. L'utilisation du signal de marché par les superviseurs permet, elle, de
mieux allouer les ressources de supervision et peut inciter la banque a limiter davantage son

exposition au risque si la probabilité d'étre inspectée est suffisamment sensible au monitoring
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\

exercé par la banque. En effet, dans ce cas, les incitations a une baisse du monitoring, liées a
la responsabilité¢ limitée de la banque, a la présence d'une assurance des dépots et a
I'évaluation imparfaite du risque de défaillance par le marché, sont plus que compensées par
les gains liées a une hausse du monitoring. Ces gains correspondent notamment au fait qu'en
augmentant son monitoring, la banque diminue sa probabilité¢ d'étre inspectée et d’avoir a
subir des mesures correctives.

Les incitations des détenteurs d'obligations subordonnées jouent également un role
fondamental, puisque, si les détenteurs percoivent fortement la possibilité¢ d'étre indemnisés
en cas de défaillance de la banque, ils n'exigent pas un taux de rendement fonction du risque
pergu. Ceci peut conduire a une hausse du risque choisi par la banque. De plus, 1'utilisation
par les superviseurs de l'information de marché peut, dans certains cas, augmenter leurs
erreurs de classification et aboutir, in fine, a une allocation des ressources de supervision
moins efficiente. En effet, en présence d'une couverture implicite des détenteurs de dette
subordonnée, le risque n'est pas correctement pris en compte dans le taux de rendement
demandé, celui-ci est inférieur au taux qui prévaudrait avec information et incitations parfaites
des détenteurs de dette subordonnée. Le signal de marché utilisé par les superviseurs
surestime toujours le niveau de monitoring effectif ce qui peut les inciter a ne pas inspecter
une banque qui pourtant le mériterait.

Ainsi, imposer aux banques de détenir des obligations subordonnées peut permettre de
réduire leur exposition au risque en favorisant une discipline de marché et autoriser une
meilleure allocation des ressources de supervision entre deux examens on-sife, mais il est
indispensable au préalable de s'assurer que les conditions nécessaires au bon exercice de cette
discipline sont réunies. Les détenteurs d'obligations subordonnées doivent avoir les capacités
a évaluer le risque de la banque, ce qui suppose notamment qu'ils aient accés a une
information suffisante et de qualité. Le troisiéme pilier de la réforme de Bale II, en
préconisant une transparence financiére accrue, va dans ce sens. Mais, il est également
nécessaire que les détenteurs d'obligations subordonnées pergoivent de maniere crédible qu'ils
ne seront pas indemnisés en cas de défaillance de la banque. Ceci suppose, notamment, que
les banques ne soient pas percues comme ¢étant "Too big to fail' et que le refus des

superviseurs d’intervenir en cas de difficultés soit crédible.

De maniere générale, 1’utilisation du signal de marché par les superviseurs semble,

malgré tout, étre un complément utile a la discipline de marché directe. Entre deux examens
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on-site, ce signal doit permettre de compléter l'information incomplete détenue par les
superviseurs. De plus, si les superviseurs utilisent explicitement 1’information de marché dans
le processus de surveillance prudentielle, les banques peuvent alors étre incitées a choisir un
monitoring plus proche de sa valeur optimale et, ce, méme si les détenteurs de dette

subordonnée ne disposent pas des incitations et capacités nécessaires a l'exercice d'une

discipline de marché directe.

Dans le chapitre suivant, nous nous intéressons plus précisément a l'utilisation de
lI'information de marché dans la détection des difficultés financi¢res des banques. On étudie
empiriquement l'apport de l'information de marché en complément de [l'information
comptable. On focalise notre attention sur les indicateurs construits a partir de I’information
issue du marché des actions. En effet, ces indicateurs sont forward looking : les actionnaires
se préoccupent des bénéfices futurs espérés de la banque plutdt que de la situation actuelle.
De plus, Gropp, Vesala et Vulpes [2002, 2006] ont montré qu’un indicateur synthétique
construit a partir de I'information issue du marché des actions (la distance a la faillite) réagit
longtemps avant la matérialisation des difficultés de la banque (la baisse de notation) alors
que le spread des obligations n'est un indicateur pertinent qu'a proximité de la défaillance. Le
marché des actions présente également l'avantage d'étre plus liquide que celui des obligations
subordonnées. L'absence de standardisation des émissions et la possibilité pour les banques de
se soustraire a la discipline de marché exercée par les détenteurs de dette subordonnée en
s'abstenant d'émettre ou de renouveler leurs émissions limitent également, a 1'heure actuelle,
l'utilisation des spreads d'obligations subordonnées comme indicateurs avancés de détresse
financicre.

On a montré, dans ce chapitre, que les incitations et capacités des détenteurs de dette
subordonnée jouent un réle déterminant sur ’efficacité de la discipline de marché. Dans le
chapitre 3, on étudie I’apport de ’information de marché dans la prédiction des détériorations
financieéres des banques. Cet apport est analysé en tenant compte des caractéristiques des
banques, telles que 1’opacité du bilan ou sa taille, qui sont susceptibles d’affecter les

incitations et capacités du marché a évaluer le risque des banques.
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ANNEXE 1 : INFORMATION PARFAITE DES DETENTEURS
D'OBLIGATIONS SUBORDONNEES ET EXISTENCE D'UNE INCITATION A
L'EXERCICE DE LA DISCIPLINE DE MARCHE

On suppose que les détenteurs d'obligations subordonnées sont parfaitement capables
d'évaluer le risque de la banque et qu'ils sont incités a exercer une discipline de marché : ils
sont en effet persuadés qu'en cas de défaillance de la banque, ils ne seront pas indemnisés. Ils

souhaitent obtenir un taux de rendement espéré égal au taux de rendement sans risque’®. Or,

P

u,i

ils savent qu'ils ne sont pas indemnisés en cas de faillite de la banque et obtiennent R, (taux

de rendement demandé quand les agents sont en information parfaite) si la banque ne fait pas

défaut.

Leur rendement espéré est :
(54) ER)=mR’

Ils souhaitent donc obtenir un taux R” tel que :

R
(55) R'=—
7

N

Il augmente avec la probabilité¢ de faillite de la banque et diminue donc avec le niveau de

monitoring choisi (m) : (R”) <0.
Le probléme de la banque est :

(56) maxV =7 (R, —(1=u)R, —uR!")—gCC" - C(m)

avec : R =—L
ﬂ’-S

% Cette modélisation du comportement des détenteurs de ressources non assurées est également utilisée par
Blum [2002] ou Calem et Rob [1999].
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La banque est inspectée avec une probabilité q, indépendante du monitoring exercé par
la banque qui est inconnu des superviseurs entre deux examens sur place, et subit des mesures
correctives. On admet que les superviseurs déterminent les mesures correctives de telle sorte
que l'incitation a une prise de risque excessive disparait. Ici, cette incitation, qui se matérialise
par un colit espéré de la dette croissant avec le monitoring, est due a la responsabilité limitée
et a la présence d'une assurance d'une partie (1-u) de sa dette. Pour la partie u correspondant a
la dette subordonnée, la banque n'est pas incitée a prendre un risque excessif car ce dernier

serait intégralement répercuté dans le taux de rendement demandé par les détenteurs

d'obligations subordonnées (R!"). Le colit espéré de la dette est uRs + ms (1-u)Ry. Le colit

CC™ est fixé de telle sorte qu'il élimine les incitations a une prise de risque excessive, il est

donc tel que le colit espéré de la dette et de ce colit est indépendant du risque :
(57) m(1-w)R, + cc’ =01~ u)R,

soit :
(58) CC" =(1-75)(1-u)R,

Le probléme de la banque peut étre récrit :

(59) maxV =mgR, R, +(1-q)(1-x)(1~u)R, —C(m)

La valeur espérée de la banque est maximisée quand :
(60) p(R,~(1-g)1-w)R,)=C,

Ainsi, on peut remarquer, en comparant avec 1'équation (10) (dette parfaitement assurée
et contrdle des superviseurs) que la présence d'obligations subordonnées permet d'augmenter
le niveau de monitoring choisi par la banque et donc de diminuer sa probabilité de défaillance.
En effet, le taux de rémunération de ces obligations est fonction du risque exact de la banque :

pour cette part u de la dette, la banque n'est pas incitée a augmenter son risque puisque cette
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hausse du risque est intégralement répercutée dans le taux de rémunérationR!”.
Contrairement a la dette assurée, le colt espéré de cette dette n'est pas une fonction
décroissante du risque mais est indépendant du risque (E(R,) =7z R = R,). Plus la part des
obligations subordonnées (u) est importante, plus on se rapproche du niveau de monitoring

socialement optimal®’.

*7 Ici, si u=1, on retrouve la situation socialement optimale. En réalité, on peut supposer qu'il existe des coits
sociaux dus a la faillite d'une banque pris en compte par les superviseurs mais pas par le marché qui lui, ne
consideére que les colts privés. Dans ce cas, méme si la totalité¢ de la dette de la banque était constituée de dette
subordonnée, le risque de la banque serait supérieur au niveau socialement optimal ce qui indique que la
discipline de marché ne peut se substituer a la supervision. Pour simplifier ici ces colts ne sont pas intégrés.
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ANNEXE 2 : PREUVE EQUATION (23)

La probabilité de défaillance est inférieure en présence de dette subordonnée et avec des

agents imparfaitement capables d'évaluer le monitoring si :

©61) p[R,—-(1-)(A-wR, +u(l-)R")|> p(R, ~(1-@)R,)
soit :

(62) (I-w)R, +u(l- a)R" < R,

on trouve :

(63) 1 i
o>1——
R

Al
u
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ANNEXE 3 : DETERMINATION DU SEUIL 6

0 est le seuil pour—¢" tel que le monitoring choisi par la banque en l'absence de dette

subordonnée est égal au monitoring choisi en présence de dette subordonnée et avec
utilisation du signal de marché par les superviseurs sachant que les détenteurs de dette
subordonnée ne peuvent évaluer qu'imparfaitement le monitoring exercé par la banque. Il est

donc tel que :

p[ Ry —(1=g")(A-0)R, +u(l-a)R" ) - g 1—m)((1-w)R, +u(l- )R )] =
IO(RH - (1 - q)Rf)

(64)

soit :
65) [(1-g")+q, A-m)](A-w)R, +u(l-a)R/ ) =(1-)R,
on trouve :

e _(=q) (-9, _
" (=m) (=R, +u(l-)R}" )(1-m)

(66)

On peut remarquer que 0 est une fonction croissante de q et de R et décroissante de q".
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ANNEXE 4 : PREUVE EQUATION (43)

La probabilité de défaillance est inférieure en présence de dette subordonnée et avec des

agents percevant la possibilité d'étre indemnisés en cas de défaillance de la banque si :
(67) PR, —(1—q)(p((—u)R, +uR? )+ mu(R)), ) > p(R, —(1-¢)R,)

soit :
68) (1-g)(p((1-w)R, +uR! )+ zu(R)), )< p(—q)R,

c'est-a-dire :

(69) p(RZ - Rf) + 7T (Rf)m <0

, R, " ~pR,(1-7) o
En remplagant R par ———— et (R]), par on obtient :
7T +(1_7[S)7 [7[5 +(1_7Z'S)7/]
R R, (1-
(70) p[—f_Rfj_ P f( 7)2<O
rg+(=-nm)y ) [mg+(1-7y)y]
soit :
an R, — (7 +(1—7£S)7)Rf ~ 7R, (1-7) <0
ng+(1-7g)y [755 +(1_7[s)7]
ou:
(72) Rf ¢ —7s 1=7) _ ”SR/' (1-7) <0

mo+(-1)y  [ro+(1-m)y]
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(73) R,(1-7m)(1-p) (s +(A=75)y)— 7R, (1-%)<0
(74) Rf (1 — Tl )(1_ 7) + 7Rf (1_72'S)2 - 7Rf (1 _ﬁs)ﬁs - 72(1 _”s)zRf _”st + W[SRf <0
(75) =7 (=) +y((A-7) = (1= 7)7s + 75 )+ (1= )70y — 7 < O

En résolvant cette inéquation du second degré par rapport a y, on trouve comme racines

2

L 1-2(1- 1-7,)° .

unitaires : y' = ( ( (17[5)+)(2 %) ]:(1 a2 ] et y" = 1. Ainsi, comme y € [0;1], la
_7[5 _”s

probabilité de défaillance est inférieure en présence de dette subordonnée et avec des agents

percevant la possibilité d'étre indemnisés en cas de défaillance de la banque siy <7' soit :

(76) }/<( a2 j
-7
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ANNEXE 5 : DETERMINATION DU SEUIL n

n est le seuil pour—¢" tel que le monitoring choisi par la banque en l'absence de dette

subordonnée est égal au monitoring choisi en présence de dette subordonnée et avec
utilisation du signal de marché par les superviseurs sachant que les détenteurs de dette
subordonnée percoivent la possibilité d'étre indemnisés en cas de défaillance de la banque. Il

est donc tel que :

PR, —(1=g")(p(1—=w)R, + puR! + mu(R?), ) ~q",, (u(R, — 7R} )+ (1= )(1-u)R, )

(77)
=p(R, —(1-9)R,)
soit :
gy (7 (PU=0R 4 puR]+ mau(R)Y, )+ (u (R, =2, )+ (1= )1 )R, )
=(1-9)R,
on trouve :
(79) _qu'm _ (1—q”)(/0(1—u)Rf +puR:' +7Z'SM(RZ);n)—(l—q)Rf .

(u(R,. —ﬂSRZ)+(1—f:S)(1—u)R/)

128



Chapitre 3 : Apport de ’information issue du marché des actions dans la prévention des difficultés financieres des banques :
une évaluation empirique dans le cas européen

CHAPITRE 3 : APPORT DE L'INFORMATION ISSUE
DU MARCHE DES ACTIONS DANS LA PREVENTION
DES DIFFICULTES FINANCIERES DES BANQUES :
UNE EVALUATION EMPIRIQUE DANS LE CAS

EUROPEEN

129



Chapitre 3 : Apport de ’information issue du marché des actions dans la prévention des difficultés financieres des banques :
une évaluation empirique dans le cas européen

Comme nous I’avons vu dans le chapitre 1°%, les caractéristiques de I’information de
marché et de I'information détenue par les superviseurs sont différentes. Pour améliorer
I'évaluation de la situation financiere des banques, 1'utilisation de l'information de marché est
ainsi envisagée (Berger, Davies et Flannery [2000], Flannery [1998, 2001]). Toutefois,
I’utilisation de cette information par les superviseurs est colteuse car elle implique de
déterminer de nouvelles reégles, de former les superviseurs a son utilisation. Elle doit donc étre
complémentaire a I’information habituellement utilisée, apporter de I’information non connue
des superviseurs (Curry, Elmer et Fissel, 2003). Les résultats de différentes études indiquent
que I’information de marché compléte I’information détenue par les superviseurs’ . Toutefois,
il n’est pas tenu compte des capacités et incitations des acteurs du marché a évaluer le risque
des banques. Or, ces derniéres doivent affecter la qualité de I’information de marché'®. En
effet, si les agents ne sont pas incités a exercer une discipline ou s’ils n’en ont pas les
capacités, ’information de marché n’est plus un bon signal du risque de la banque.

Dans le chapitre 2, nous avons montré, a 1’aide d’une modélisation théorique,
comment les incitations et capacités des détenteurs de dette subordonnée a évaluer le risque
des banques pouvaient affecter 1’efficacité d’une discipline de marché qu’elle soit directe ou
indirecte. Dans ce chapitre, on souhaite étudier empiriquement 1’apport de 1’information de
marché dans la prévention des difficultés financieres des banques. On se focalise donc sur la
discipline indirecte. Dans notre modele, I’information de marché utilisée par les superviseurs
correspond a celle issue du marché des obligations subordonnées. On se place dans un cadre
de politique de dette subordonnée qui impose a la banque la détention d’une certaine
proportion de dette subordonnée. La banque est donc obligatoirement soumise a la discipline
exercée par les détenteurs de dette subordonnée, elle ne peut s’y soustraire en substituant des
ressources assurées a la dette subordonnée. La mise en place d’une politique de dette
subordonnée doit également permettre une meilleure liquidité du marché secondaire et une
standardisation des émissions facilitant la comparaison des spreads d’obligations
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subordonnées entre banques

. Toutefois, actuellement une telle politique n’est pas mise en
place. Ainsi, dans ce chapitre, notre analyse est menée a partir d’indicateurs issus du marché
des actions. Au dela de la plus grande liquidit¢ du marché secondaire des actions, ces

indicateurs présentent I’avantage d’étre forward looking et de réagir longtemps avant la

% Cf chapitre 1, 1.2.

% Cf chapitre 1,2.2.1.3.
1% Cf chapitre 1, 4.

191 Cf chapitre 1, 2.3.2.
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matérialisation des difficultés des banques (Gropp, Vesala et Vulpes, 2002, 2006). Différents
indicateurs peuvent étre construits : des indicateurs simples tels que le logarithme du prix des
actions ou les exces de rendements cumulés par rapport au marché (Curry, Elmer et Fissel,
2007) ou plus complexes comme la distance a la faillite ou 'EDF (Gropp, Vesala et Vulpes
[2002, 2006], Gunther, Levonian et Moore [2001]). Ici, nous considérons a la fois des
indicateurs simples et complexes ce qui nous permet de considérer leur efficacité relative.

La plupart des études traitant de la complémentarité de I’information de marché et de
I’information comptable se situent dans un cadre américain et traitent de la prédiction des
faillites bancaires (Curry, Elmer et Fissel, 2007) ou des baisses de notations attribuées par les
superviseurs (Curry, Elmer et Fissel, 2003)'%%. Dans ce chapitre, nous souhaitons construire
un modele adapté au cas européen. Comme tres peu de faillites ont eu lieu en Europe ces
derniéres années, Gropp, Vesala et Vulpes [2002, 2006] approchent les difficultés financieres

par les baisses critiques

de notation attribuées par I’agence Fitch. Ils comparent I’efficacité
des indicateurs issus du marché des actions a celle des indicateurs issus du marché des
obligations pour la prédiction des difficultés financieres des banques. Dans notre étude, nous
nous intéressons a la complémentarité de I’information comptable et de marché et nous tenons
compte de I’ensemble des détériorations de situation financiere, quelle que soit leur ampleur.
En effet, prévoir des détériorations méme de faible ampleur peut étre utile dans le cadre, par
exemple, de la mise en ceuvre d’actions correctives précoces.

Dans le cas américain, les données comptables sont disponibles trimestriellement. En
revanche, dans le cas européen, la fréquence de disponibilité de ces données n’est la plupart
du temps qu’annuelle. Une originalité de cette étude est d'utiliser une méthode permettant de
prendre en compte des données de fréquences différentes (annuelles pour les données
comptables et quotidiennes pour celles de marché) sans avoir recours a des hypothéses
restrictives. La méthode utilisée permet d'éviter l'interpolation des données comptables
utilisée par Gropp, Vesala et Vulpes [2002, 2006] pour le calcul d’un de leur indicateur de
marché (la distance a la faillite). Ainsi, dans un premier temps, l'information de marché est
utilisée a la date de disponibilité de l'information comptable. Mais, un des avantages de
I’information de marché est la fréquence de sa disponibilité. Contrairement a I’information
comptable qui n’est disponible la plupart du temps qu’annuellement, il existe un flux continu

d’information de marché. L’utilisation de cette information pourrait étre d’autant plus utile

192 Cf chapitre 1,2.2.1.3
1% Une baisse critique est une baisse de la note Fitch Individual vers C ou inférieur.
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que l’on s’éloigne de la date de disponibilité de I’information comptable. Ainsi, on
s’interroge, dans un deuxiéme temps, sur I’apport de l'information de marché entre les dates
de publication des bilans.

Une fois le cadre d’analyse fixé, 1’objectif principal de cette étude est de déterminer
I’apport de I'information de marché dans la prédiction des détériorations de situation
financiere des banques en tenant compte de facteurs susceptibles d’influencer les incitations et
capacités des agents a évaluer le risque des banques tels que la taille du bilan de la banque ou
son opacité. En effet, dans les études antérieures, la complémentarit¢ de 1’information
comptable et de I'information de marché est analysée sans tenir compte des spécificités
bancaires pouvant affecter I’efficacité des indicateurs de marché. Or, dans la théorie moderne
de l'intermédiation financiere développée a la suite des travaux de Leland et Pyle [1977],
Diamond et Dybvig [1983] et Diamond [1984], les banques jouent un réle fondamental dans
la collecte et le traitement de l'information relative aux préts consentis a la clientele. Ceci
implique qu'elles détiennent de 1'information privée. En raison de leur opacité inhérente, les
agents extérieurs devraient avoir des difficultés a évaluer la situation des banques. Des études
empiriques montrent, elles, que 1’opacité des banques est supérieure a celle des entreprises
non financieres (Morgan [2002], lannotta [2006]) ou que la structure de ’actif influence
I’opacité du bilan (Flannery, Kwan et Nimalendran [2004])'*. Or, ceci pourrait remettre en
question l'utilisation d'indicateurs de marché pour les banques les plus opaques. De méme,
pour que les signaux de marché soient pertinents, il est nécessaire que les agents aient des
incitations a exercer une discipline de marché. Or, pour les banques pouvant étre considérées
comme "Too big to fail", le marché ne percoit pas de risque de perte en cas de défaillance de

la banque ce qui doit affecter la pertinence des indicateurs de marché'®.

Ce chapitre est articulé comme suit :

- La section 1 est consacrée a ’apport des indicateurs de marché pour la prédiction des
détériorations de situation financiere des banques. L'échantillon et les différents
indicateurs construits sont tout d’abord présentés. Puis, la méthode mise en ceuvre

pour estimer un modele d’alerte avancée et tester nos hypotheses est définie. Les

1% Cf chapitre 1, 4.3.1.
195 Cf chapitre 1, 4.2.
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résultats empiriques qui ont trait, d’une part, a la capacité¢ du marché a véhiculer une
information utile et pertinente et, d’autre part, a la robustesse des conclusions au

regard des spécificités des banques soulignées par la théorie sont ensuite étudiés.

- La section 2 est dédiée a la prise en compte de la fréquence de disponibilité de
I’information de marché. Apres avoir présenté le nouvel échantillon et la méthode
utilisée, on analyse les résultats liés a 1’apport de 1’information de marché entre les

dates de publication des données de bilan en tenant compte de 1’opacité des banques.

1. Détection des difficultés financiéres des banques : I'apport de I'information de

marché!'’®

La détection précoce des difficultés financieres des banques est fondamentale pour
assurer la stabilité du systéme financier. Des modé¢les d'alerte avancée sont construits dans ce
but. IlIs reposent essentiellement sur l'information publique contenue dans les documents
comptables et sur des variables macroéconomiques. Mais, l'information de marché pourrait
apporter une information utile et complémentaire pour la prédiction des détériorations de
situation financiére. Dans cette section, qui reprend les travaux de Distinguin, Rous et Tarazi
[2006], on traite de l'opportunité¢ d'utiliser l'information issue du marché des actions en
complément de l'information comptable. On traite également de la pertinence de ces
indicateurs des marché en fonction des caractéristiques des banques susceptibles d'affecter les
capacités et incitations des agents a évaluer le risque bancaire. On tient compte pour cela d'un

éventuel effet "Too big to fail" et de 1'opacité du bilan.

Apres avoir présenté 1’échantillon et les différents indicateurs avancés qui ont été
construits, on détaille la méthode utilisée pour tester I’apport de 1I’information de marché. Les
résultats ayant trait a ’apport de cette information et a I’influence de la taille du bilan et de

son opacité sur I’efficacité du signal de marché sont ensuite exposés.

1% Cette section s’appuie sur Distinguin, Rous et Tarazi [2006].
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1.1. Présentation de l'échantillon et des indicateurs

Les données utilisées dans cette étude proviennent de différentes sources et nous

permettent de construire un large ensemble d'indicateurs de risque.

1.1.1.L"échantillon

Notre échantillon est constitu¢ d'événements (baisses ou absences de baisses de
notations) relatifs a 64 dtablissements bancaires européens sur la période 1996-2002.
Différents critéres ont été retenus pour la sélection de ces établissements : ils doivent étre
cotés de maniére réguliére'”’, notés par au moins une des trois grandes agences de notation
(Fitch, Moody's ou Standard and Poor's) ; les données comptables doivent étre disponibles
dans la base de données Bankscope Fitch IBCA et les données de marché dans la base
Datastream International. La répartition des 64 banques par pays et par type d'activité est

précisée dans le tableau 1.

Tableau 1 : Répartition géographique et par type d’activité des banques

Pays Nombre
Allemagne 7 Type Nombre
Danemark 1 i
Banque commerciale 31
Espagne 5 Banque coopérative 7
France 8 Banque de crédit 2 moyen et long terme 2
Gréce 2 2di Lcai i ili
Banque de crédit hypothécaire et immobilier 6
Irlande 1 Banque d'épargne 2
Italie 15 4 i
Banque d'investissement 3
Luxembourg 1 Holding bancaire et société holding 9
Norvege 2 Institution de crédit non bancaire 4
Pays Bas 4
Portugal 4
Royaume Uni| 11
Suéde 1
Suisse 2

Source : Bankscope Fitch IBCA

197 Les établissements disposant de cotations irréguliéres ont été éliminés de 1'échantillon.
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L'échantillon de banques ainsi constitué est caractéris€ par un degré important
d'hétérogénéité (cf tableau 2). Cette hétérogénéité justifie que I'on s'interroge par la suite sur

la stabilité de la relation étudiée en fonction notamment de la structure et de la taille des

bilans.

Tableau 2 : Caractéristiques de l'échantillon de banques sur la période 31/12/1994-

31/12/2001
moyenne | écart type | minimum | maximum
ACTIF (millions €) 118343.42|191634.00| 1407.13 |922793.50
CREDITS NETS/ ACTIF (%) 53.75 18.75 4.60 86.85
DEPOTS/ ACTIF (%) 62.23 21.14 0.00 92.67
DETTE SUBORDONNEE/ ACTIF (%) 1.50 0.88 0.00 3.59
DEPOTS (millions €) 72338.04 |107114.57| 437.81 |412237.10
DETTE SUBORDONNEE (millions €)| 2031.45 | 3091.04 0 10309.50
RATIO TIER 1 (%) 7.95 2.02 4.44 13.27
ROA (%) 0.82 0.67 -0.08 3.72

Les ratios sont exprimés en pourcentage. Les crédits nets correspondent aux crédits bruts — les
réserves pour créances douteuses. Chaque moyenne de ce tableau est calculée comme
1

= TN \ . . . . ,
X =7 = TX; ou N est le nombre d'établissements et T le nombre d'exercices financiers. Les écarts
|

t=1 j=
type sont calculés selon le méme principe.
Source : Bankscope Fitch IBCA

1.1.2.Définition de la variable expliquée

Dans cette étude, nous nous intéressons aux détériorations de situation financiére qui
sont identifiées a I’aide des baisses de notation publiées par les trois principales agences de
notation (Fitch, Standard & Poor's, Moody's). Cette démarche, que I’on retrouve également
chez Gropp, Vesala et Vulpes [2002, 2006], consiste a appréhender la fragilité bancaire par le
biais des annonces publiques réalisées par les agences chargées d’évaluer la santé financiere
des emprunteurs. Dans le cas européen, elle se justifie par un nombre insuffisant de faillites
bancaires officiellement déclarées permettant de disposer d’un échantillon représentatif ; elle
se justifie aussi par la difficulté d’acceés aux systémes de notation interne des autorités de
supervision bancaire sur lesquelles s’appuient, en général, les études américaines (Curry,

Elmer et Fissel [2003], Gunther, Levonian et Moore [2001]).

135



Chapitre 3 : Apport de ’information issue du marché des actions dans la prévention des difficultés financieres des banques :
une évaluation empirique dans le cas européen

Alors que la plupart des travaux antérieurs se sont principalement intéressés aux situations
de forte détresse, voire de quasi faillite d'un établissement, reflétées par les dégradations de
notation dépassant un certain seuil critique (Gropp, Vesala et Vulpes [2002, 2006] ne
retiennent que les baisses atteignant une note Fitch Individual inférieure ou égale a C), nous
retenons les annonces de détérioration de notation quelle que soit leur ampleur et quelle que
soit la note qui était initialement assignée a la banque. Dans la mesure ou notre objectif est
davantage d'étudier le contenu informationnel des cours des actions bancaires (en
comparaison avec celui des comptes financiers) que de proposer un outil de prévision des
faillites bancaires, nous traitons sur le méme plan l'ensemble des baisses. De plus, le fait
d'utiliser les notes des trois principales agences permet de s'assurer que la date retenue pour
'événement (la détérioration de situation financiere) est la plus juste possible puisque nous

retenons la date de la premicre baisse intervenue.

La variable expliquée construite est une variable indicatrice de ’occurrence de la
dégradation de situation financicre. La présentation de son mode de construction est détaillée
ultérieurement. On souhaite mesurer le lien entre cette variable et une batterie d’indicateurs
avancés construits a partir de données comptables et de données de marché. La difficulté
majeure rencontrée habituellement pour tout travail empirique de ce type, consiste a gérer
simultanément des observations de fréquences différentes : quotidienne pour les variables de
marché, annuelle pour les indicateurs comptables. Gropp, Vesala et Vulpes [2006] partent de
la date d'occurrence de la baisse de notation et calculent leurs indicateurs retardés en fonction
de cette date (3, 6, 12, 18 et 24 mois avant). Comme l'information comptable utilisée n'est pas
disponible mensuellement'®, ils procédent & une interpolation des données comptables
nécessaires au calcul de leur indicateur de marché (la distance a la faillite). Or, cette
interpolation peut poser probléme puisque l'indicateur de marché utilisé pour prévoir la
dégradation de situation financiere de la banque (prise en compte par la baisse de notation),
peut, dans certains cas, €tre construit a 1'aide de données postérieures a la date de baisse de
notation. Ainsi, plutdt que de procéder a une interpolation des données comptables
manquantes qui ferait intervenir pour son calcul des informations encore ignorées par les
agents, nous proposons de faire correspondre a chaque date de publication des bilans et
comptes de résultats annuels (31 décembre de chaque année) les dégradations de notations

observées sur les quatre trimestres qui suivent cette date. Plus précisément, pour chacune des

1% 115 exploitent 'information de marché a une fréquence mensuelle.
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N banques de notre échantillon, on dispose, pour ce qui concerne les données comptables, de
T observations annuelles correspondant, chacune, au terme d’un exercice financier. Ce sont
ces dates de publication des comptes qui servent ici de "points fixes" pour asseoir les
prévisions.

Pour une banque (b), un point fixe (t) et un horizon prédictif K (K =1, 2, 3 ou 4
trimestres'””) donnés, on considére que la variable expliquée Y prend la valeur :

- 1 si la banque (b) connait, dans I’intervalle [t, t+K], une baisse de notation que ne vient
contester aucune revalorisation sur I’ensemble de 1’exercice comptable. Quand plusieurs
baisses sont annoncées par une ou plusieurs agences de notation sur cette période, on ne
retient que la premiere. De plus, on s'assure qu'une baisse intervenue au dernier trimestre
d'une année donnée n'est pas suivie par une baisse au premier trimestre de 1'année suivante
(par exemple une baisse en décembre suivie d'une baisse en janvier qui correspondraient a

un méme événement) sinon, on ne retient que la premicére baisse ;

- 0 si les notations de la banque (b) ne font I’objet d’aucune modification, quel qu'en soit le
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sens, sur I’ensemble de ’exercice  ;

- dans tous les autres cas, on considére que la valeur prise par la variable indicatrice ne peut

étre définie (NA).

La figure 1 illustre le principe qui préside a la construction des valeurs prises par la
variable expliquée (0, 1, NA) dans le cas particulier d'un exercice de prévision a un horizon de

3 trimestres a compter de la date t; :

197 s’agit d’intervalles emboités : on considére les événements intervenus durant un trimestre, un semestre,
trois trimestres puis une année.

"9 0On peut noter qu'il serait possible de tenir compte des hausses de notation dans la définition de Y=0.
Toutefois, dans cette étude, nous nous concentrons sur les détériorations de situation financiere approchées par
les baisses de notation. Dans ce cadre, le fait d'ignorer les hausses rend la prédiction des baisses plus difficiles
car la significativité des variables explicatives est a priori plus difficile a obtenir.
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Figure 1 : Définition de la variable expliquée pour un horizon de prédiction de trois
trimestres

La méthode interdit ainsi que les mémes valeurs des indicateurs avancés puissent étre
croisées avec une variable Y dont les réalisations differeraient en fonction de I'horizon
prédictif. Pour un horizon prédictif donné, il est théoriquement possible, sur ce principe, de
définir au plus NXT réalisations indicées i pour la variable binaire Y. Notons au passage que
I’indice i renvoie tout a la fois a une banque, a un point fixe et a un horizon prédictif donnés

de telle sorte que :

(80) i=i(b 1K)

La construction de cette variable expliquée repose sur les baisses de notation
annoncées par les agences Fitch, Moody's et Standard and Poor's. Celles-ci sont détaillées
dans le tableau 3.

La méthode utilisée pour construire la variable expliquée implique un certain nombre
de restrictions comme par exemple le fait que, si plusieurs baisses interviennent dans la méme
année, seule la premicre est prise en compte. Ceci explique pourquoi le nombre de baisses
effectivement retenues dans I'étude est inférieur au nombre total de baisses intervenues. Au
final, seules 62 baisses sont retenues dans cette étude (22 par Fitch, 12 par Moody's et 28 par
Standard and Poor's) sachant que 15 surviennent durant le premier trimestre, 14 durant le

deuxiéme, 9 durant le troisieme et 24 durant le quatrieme trimestre.
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Tableau 3 : Répartition des baisses de notation

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

252 (62)
5(3) 12 (4) 14(7) | 21(5) | 27(5) | 61(12) |112(24)
baisses

117 (26) baisses
par Standard &| 1 (1) 2(1) 3(2) 11(5) | 11(1) | 28(6) | 61(10)

Poor's

67(22) baisses
4(2) 1(1) 7(3) 5(2) 102) | 17(4) | 23(8)
par Fitch

68 (14) baisses
0(0) 9(2) 4(2) 5(0) 6(2) 16 (2) | 28(6)
par Moody's

Le nombre de baisses effectivement retenues dans ['étude est entre parenthéses.

Source: Bankscope Fitch IBCA

1.1.3.Les indicateurs comptables

Les données comptables annuelles sont extraites de Bankscope Fitch IBCA. On
définit, a partir de ces données, un certain nombre d'indicateurs comptables Ciw, ) susceptibles
de contribuer a I'explication des détériorations de la situation financiére des banques. Ceux-ci
sont construits a partir des ratios comptables Rjpy les plus fréquemment utilisés dans
I’évaluation de la situation financieére d’un établissement (cf tableau 4). Par convention, on
regroupe ces ratios R; en quatre catégories qui correspondent aux différentes composantes de
la note CAEL'"" : ratios de capital, de qualité de l'actif, de rentabilité et de liquidité. Pour

chaque catégorie, on propose plusieurs ratios.

" Capital, Asset quality, Earnings and Liquidity.
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Tableau 4 : Ratios comptables R;

Catégorie Intitulés Définitions
TIER Tier 1/ Somme des actifs pondérés en fonction de leur degré de
risque
CAPITAL | (Tierl + Tier 2)/ Somme des actifs pondérés en fonction de leur
degré de risque
KPA Capitaux propres/ Total actif
KPCN | Capitaux propres/ (Crédits bruts - Réserves pour créances
douteuses)
Capital
KPD Capitaux propres/ Dépdts de la clientele et ressources
interbancaires
KPL Capitaux propres/ (Passif - Fonds propres)
FPA Fonds propres/ Total actif
FPCN | Fonds propres/ (Crédits bruts - Réserves pour créances douteuses)
FPD Fonds propres / Dépdts de la clientele et ressources interbancaires
FPL Fonds propres / (Total du bilan - Fonds propres)
PROVCB |Provisions pour créances douteuses/ Crédits bruts
DOTREV | Dotations aux provisions/ Revenus nets d'intérét
PROVA | Provisions pour créances douteuses/ Total de 'actif
Qualité de
Pactif DOTA |Dotations aux provisions/ Total de I'actif
DOTCB | Dotations aux provisions/ Crédits bruts
INDIC |Somme des actifs pondérés (déterminée a partir du ratio Cooke)/
Total actif ''?
INTAP |Revenus nets d'intérét/ Actif productif moyen
Rentabilits INTAM |Revenus nets d'intérét/ Actif moyen
ROA Résultat net/ Total de l'actif
ROE Résultat net / Fonds propres
INTERB | Actifs interbancaires/ Passifs interbancaires
Liquidits CBDEPST | Crédits bruts/ Dépots de la clientele et ressources interbancaires
ALD Actifs liquides/ Dépots de la clientele et ressources interbancaires
ALREF | Actifs liquides/ Total des dépdts et refinancement

"2 Voir Goyeau, Sauviat, Tarazi [1998].
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Les ratios comptables peuvent étre introduits dans 1’équation prédictive, soit
directement en niveau, soit en variation. Les études antérieures ont eu recours le plus souvent
a ce type de ratios comptables considérés en niveau (Gunther, Levonian et Moore [2001],
Curry, Elmer et Fissel [2002]). Cette démarche apparait pertinente pour la prédiction d'un
événement comme la faillite d'une banque ; s'il s'agit en revanche de prédire non pas un
événement mais 1'évolution d'une situation, ce n'est pas le niveau mais plutdt I'évolution de
ces ratios qui importe. De surcroit, il est important de noter, dans le cas de notre étude, qu'un
¢tablissement peut tout a la fois connaitre une situation financiére trés satisfaisante (que
refléteraient des niveaux eux-mémes satisfaisants des ratios comptables) en méme temps
qu'une évolution défavorable de celle-ci (que ne peuvent refléter que les évolutions de ces
ratios). Enfin, dans la mesure ou notre échantillon de banques est composé d’établissements
qui peuvent présenter une forte hétérogénéité en matiere de notation, seule semble
satisfaisante la mise en correspondance des variations des différents ratios avec la variable
binaire telle qu'elle a été construite. Par convention, on notera, de maniere générique, Ciip, 1, k)

la variation annuelle du ratio comptable R;; définie comme :

@1) Ciipr, k)= ARjir, k) = Rjiv, 1, ¥) - Rjip,-1, 6

Ce sont ces variations Cjipr, k) qui sont en définitive retenues au titre d’indicateurs

comptables.

De plus, il faut noter que les valeurs Cip, ¢, k) des indicateurs comptables qui sont mises
en relation avec 1’événement Yy, ( k) sont appréciées au point fixe, c’est-a-dire au 31
décembre de chaque année. En ne mesurant les indicateurs avancés qu'au terme méme de
l'exercice financier, on évite ainsi d'avoir a reconstruire la chronique des valeurs prises, au

jour le jour, par les indicateurs comptables.

1.1.4.Les indicateurs de marché
Le marché des actions est susceptible de fournir lui aussi des informations utiles pour
la prévision des difficultés financieres. Si le marché est efficient, 1’évaluation du risque doit
étre incorporée notamment dans le prix ou 1’évolution du prix des actions. Le tableau 5
présente les indicateurs retenus qui sont construits a I’aide de données quotidiennes des cours

des actions bancaires extraites de Datastream International. Nous utilisons un grand nombre
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d'indicateurs afin de comparer leurs pouvoirs prédictifs respectifs. Ces indicateurs
correspondent aux principales mesures exploitées dans la littérature financiere pour détecter
non seulement des anomalies ou des chocs dans les évolutions des cours des actions (par
exemple les rendements anormaux cumulés ou les exces de rendements cumulés par rapport
au marché) mais encore des modifications dans la perception du risque (par exemple la
variation du béta du modele de marché ou la variation du risque spécifique) ou de la

probabilité de faillite de I'émetteur (la variation de la distance a la faillite ou du z-score).
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Comme pour les indicateurs comptables, les valeurs M, « k) des indicateurs de marché
sont appréciées au point fixe, c’est-a-dire au 31 décembre de chaque année. Notons qu’a
I’instar des indicateurs comptables, et pour les mémes motifs, certains indicateurs de marché
sont introduits en variation dans I’équation prédictive. Tel est notamment le cas des variables
destinées a capter la perception par le marché de 1’évolution du risque ou de la probabilité de

faillite.

1.2.  Méthode utilisée

Dans un premier temps, on détermine si des indicateurs de marché peuvent étre
introduits en complément des indicateurs comptables pour la prédiction des détériorations
financieres des banques. On étudie ensuite la stabilité de I’apport des indicateurs de marché
selon la taille et I'opacité des bilans des banques appréciée par leur structure. Les incitations et
capacités des actionnaires a évaluer le risque des banques sont en effet susceptibles d’étre

affectées par les caractéristiques des bilans de ces banques.

1.2.1.Mod¢le logit
Pour évaluer la relation entre les indicateurs avancés et la variable indicatrice Y, nous
retenons une spécification de type Logit couramment exploitée dans la littérature existante.
Dans ce contexte, les valeurs prises par les indicateurs avancés déterminent linéairement une
propension Y; plus ou moins forte a développer des signes de détérioration de situation

financiere dans les K trimestres :

J L
®2) Y =a+ Y BC,+Y vM,+¢
j=1 I=1

ou Cj; et Mj; sont respectivement le j° indicateur comptable et le I° indicateur de marché utilisés

pour ’explication de Y.

. * . . . . e . \
La propension Y; est une variable sous jacente (inobservable) qui détermine a son tour la

valeur prise par la variable indicatrice Y; selon le processus :

Yi=1 siY; dépasse un certain seuil
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La probabilité de 1'événement {Y; = 1} peut alors étre considérée comme la probabilité que

J L
Perreur g; soit inférieure a ot + Y S,C, +> M, :

j=1 I=1

J L
(83) Prob{Y;=1} = ®(ax+ Z B.C, +Z;/,M,i )
j=1 =1

ou @(.) est la fonction de fréquence cumulée de la loi logistique. Les coefficients du modele
(o, Bj et yi) sont estimés par la méthode du maximum de vraisemblance. Les écarts-types de

ces coefficients sont estimés de maniére robuste selon la méthode de Huber — White.

1.2.2.Procédure stepwise en deux étapes

Pour les différents horizons prédictifs (adossés aux modeles notés 1, 2, 3 et 4), la
sélection des indicateurs les plus pertinents pour I’explication des détériorations de situation
financiere obéit a la démarche suivante. On se limite, pour commencer, a I’examen du pouvoir
prédictif des seuls indicateurs comptables. Les indicateurs comptables les plus performants au
regard de leur aptitude a prévoir les baisses de notations sont identifié¢s selon une procédure
stepwise. Chaque indicateur y est systématiquement soumis a un crible d’introduction ou
d’élimination fondé sur sa contribution spécifique a I’explication de la variable binaire Y;. On
retient pour ce faire un seuil de risque de premicre espece de 5 %. Par ailleurs, compte tenu de
la structure non linéaire du modele Logit, l'introduction ou I'élimination d'une variable se fait
sur la base d'un test du ratio de vraisemblance. Cette procédure identifie in fine le sous
ensemble d’indicateurs comptables réputé prédire le plus efficacement les détériorations de
situation financiere.

Le contenu de ce sous-ensemble optimal de variables comptables étant désormais fixé,
la question est ensuite posée du caractere complémentaire des indicateurs de marché. On
apprécie la réalité du caractére complémentaire de l'information véhiculée par les indicateurs
de marché de la maniére suivante : pour chaque horizon prédictif, on impose la présence des
indicateurs comptables déja sélectionnés et on vérifie, a l'aide d'une procédure stepwise
analogue a celle qui vient d’étre décrite, s'il existe des indicateurs de marché apportant une

information précoce et spécifique pour la prévision des baisses de notation.
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1.2.3.Tests des effets taille et opacité : variables dummy et sous-
échantillons

Les conséquences que pourraient exercer la taille ou l'opacité du bilan sur la relation
établie entre les différents indicateurs {C;, M;} et la variable dichotomique Y; sont testées par
I’introduction de variables dummy dont les réalisations dépendent directement, selon le cas, de
la taille de la banque ou de la position qu’elle occupe dans son systéme bancaire (effet taille)
ou de la transparence de son bilan (effet opacité bancaire) mesuré par les indicateurs (ratios
comptables) habituellement retenus dans la littérature bancaire a cet effet. On estime, pour

chaque horizon, un modele augmenté de la présence de I’effet étudié ainsi spécifié :

J L L
(84) Prob{Y;=1}=®(a+ o' Di+ Y B.C,+> yv,M,+ > 7,'D;M,)
j=1 1=l I=1
ou D; est figurative, selon le cas, de DBIG; (taille) ou DOPAC; (Opacité)
On procede, successivement, a deux types de tests. D’abord, on s’interroge sur la

présence elle-méme de ’effet étudié, que celui-ci transite via les indicateurs de marché ou via

la constante. Le test approprié est un test de nullité jointe des coefficients o’ ety :
85) Hy:d=0ety,=0VI

Un second test éprouve ensuite 1’hypothese selon laquelle 1’effet étudié¢ viderait
I’ensemble des indicateurs de marché de tout pouvoir prédictif : on teste alors I’hypothése de

nullité de chaque somme de coefficients v+’ :
86) Hy:y+y,=0VI

Quel que soit I’objet du test, la statistique mise en ceuvre est une statistique LR du ratio
de vraisemblance, réputée obéir, sous Hy, a une loi du %* a p degrés de liberté ot p correspond
au nombre de restrictions apportées au modele de référence (modele NC non contraint) par le

modele contraint (Modele C) :

(87) LR =2(Log Lyc-Log L¢)

ou Lyc et L sont les vraisemblances associées a chacun des deux modéles.
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Pour le test de I’hypothése de nullité de o’ et de chacun des y’;, le modele C est spécifié

comme :
J L
(88) Prob{Yi=1}=d(ox + Y B,C,+> vM,)
j=1 I=1
Pour le test de I"’hypothese nulle v + y’; = 0 V1, le modele C est ainsi formulé :
J L
(89) ProblYi=1}=d(a+a’ ' Di + D B.C,+> 7 (M,~M,xD,)
j=1 I=1

En plus de l'utilisation de variables dummy, des estimations sont également menées sur
des sous-échantillons permettant d'isoler les différentes catégories d'intermédiaires financiers

au regard de la théorie bancaire.

1.3.  Présentation des résultats

Pour commencer, on s'intéresse au pouvoir prédictif de chaque indicateur construit
(comptable et de marché) en procédant a des régressions dans lesquelles on introduit
séparément chacun des indicateurs. On présente, ensuite, pour chacun des horizons prédictifs,
les modeles comprenant les indicateurs comptables les plus performants. On mesure la
contribution additionnelle des indicateurs de marché en augmentant chacun des mod¢les
comptables des indicateurs de marché retenus par la procédure stepwise. Finalement, la
robustesse de l'apport spécifique des indicateurs de marché est testée en fonction de la taille

de la banque (effet taille) et de la structure de son bilan (effet opacité).

1.3.1.Contributions individuelles des différents indicateurs
Pour chaque horizon (mode¢les 1 a 4), chaque indicateur avancé est retenu, a tour de role,
comme unique variable explicative de la détérioration financi¢re des banques. Les résultats
(tableau 6) ne sont reportés que si le coefficient associé a la variable explicative est significatif
pour un seuil de risque n'excédant pas 10%. La derni¢re colonne du tableau 6 ( mod¢le 5)

reproduit, a titre de comparaison, les résultats obtenus lorsque la variable Y est construite sur
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la base de variations critiques des notations qui refléteraient in fine une situation de quasi-

insolvabilité pour I'établissement concerné.

Tableau 6 : Détérioration financiere et indicateurs avancés : régressions simples

(90) Prob{Y;=1} = d(a+ BX)

Modeéle 1 Modg¢le 2 Modéle 3 Mod¢ele 4 | Modele 5
AKPCN (211‘9‘3;;
Capital AKPD ('f)l' .187155 (0 | .13359;;
ACAPITAL (-f)l‘.267517*) (2'22_23:;
Qualité de ADOTREV (O 1 .061995 (O 1 .06178;
el I el s
AINTAM '8_‘53? ;;k
Rentabilité AINTAP -}";-4670*;*
AROA }?ﬁ;é:; (O 1 .695651*)
| e | e
Liquidité AALREF (020222;
EXCRCUM oy | ivss | s | (o603
EXCRCUM_NEG o0
5 (1.835)
NP 3.220%F | 3.180%F | -3.502%%% | -3.819%kx | 6 165%**
—— (-2.088) (-2.537) (-2.855) (-3.451) | (-2.818)
de marché RAC (2 1 %90265
RCUM Gy | ey | Coasy | (asin)
RCUM_NEG 1('2%(5);:; 1(%.2858*3?* 1('82119*;* 1('3.1924*5* 1(;.3287*11*

Ce tableau reproduit les résultats des estimations des modeles logit qui croisent la variable binaire avec un seul
indicateur a la fois et une constante. Les modeles 1, 2, 3 et 4 expliquent les baisses de notation quelle que soit
leur ampleur et correspondent a des horizons de 1, 2, 3 et 4 trimestres. Le modele 5 explique, pour un horizon de
4 trimestres, des baisses critiques de notations témoignant d’une situation de quasi-insolvabilité. La méthode
d'Huber White d'estimation des variances et covariances des coefficients estimés a été utilisée. Les astérisques *,
** et *** indiquent des niveaux de risque de premiére espéce de 10, 5 et 1% respectivement. Les valeurs des z-
statistics apparaissent entre parenthéses.
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Globalement, les variations des ratios de rentabilité (AROA et AROE) et des dotations aux
provisions ne sont significatives que pour les horizons les plus éloignés (2, 3 et 4 trimestres).
A l'inverse les variations des ratios de capital (AKPCN et AKPD) ne sont pertinentes que pour
I'horizon le plus proche (1 trimestre). Ces résultats suggerent que les informations contenues
dans les comptes de résultats (flux) autorisent une détection précoce des détériorations
financieres alors que les variables de bilan (stock) ne sont, par construction, véritablement
efficaces que pour les horizons prédictifs les plus courts. La contribution significative et
négative (de signe attendu) de la variation du ratio de liquidité (AALREF) a I’explication de la
probabilité d’une baisse de notation dans le seul modele 1, suggere que les baisses de notation
sont précédées de la liquidation d’une partie des actifs liquides des banques sanctionnées.
Toutefois, le signal véhiculé par cette information ne serait exploitable qu’a trés court terme,
comme pour la plupart des autres variables de bilan. Ainsi, globalement, les résultats obtenus
pour les indicateurs comptables vont dans le sens de la supériorité des indicateurs combinant a
la fois les informations issues du compte de résultat et du bilan pour les prévisions a plus

longue échéance.

L'étude des résultats des régressions simples portant sur les indicateurs de marché indique
que, pour chaque horizon, l'apport fortement significatif de plusieurs de ces indicateurs peut
étre établi : les coefficients associés a I'écart du logarithme du prix a sa moyenne mobile
(LNP) et aux rendements cumulés durablement négatifs (RCUM_NEG) sont significatifs quel
que soit I'horizon considéré ; ceux associés aux rendements cumulés (RCUM) et aux exces de
rendements cumulés (EXCRCUM) sont significatifs sur trois des quatre horizons ; pour les
baisses critiques, enfin, les coefficients associés aux excés de rendements cumulés
durablement négatifs (EXCRCUM_NEG) et aux rendements anormaux cumulés sont, eux
aussi, significatifs. Ainsi, les indicateurs de marché semblent permettre de détecter les
détériorations financieres méme a un horizon lointain.

Afin de nous assurer de la robustesse des résultats obtenus au regard de notre échantillon,
on a également procédé a des estimations (voir annexe 1), en ne retenant pour chacun des
modeles que les baisses de notation observées au cours du trimestre considéré. Cette
spécification, qui présente 1’inconvénient de réduire le nombre d’observations dans les
estimations, conduit a des résultats sensiblement identiques.

On confronte également les résultats obtenus pour des variations méme minimes des

ratings (modeles 1 a 4) a ceux qui peuvent étre établis pour des variations reflétant, au final,
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un état proche de la faillite (modele 5). La variable expliquée Y n’est alors construite qu’a
partir des baisses de type Fitch Individual vers des niveaux inférieurs ou égaux a C, a D’instar
de ce que font déja Gropp, Vesala et Vulpes [2002, 2006]'"?, mais aussi des baisses de type
Moody’s Financial Strength vers des niveaux identiques. Ces notes sont censées mesurer la
solidité financi¢re d’un établissement en excluant explicitement le filet de sécurité dont il
pourrait bénéficier, c’est-a-dire le soutien probable apporté, le cas échéant, par la maison mere
ou les autorités réglementaires. Notre échantillon contient 17 baisses (Y=1) de ce type. Les
résultats obtenus font clairement ressortir que les indicateurs capables de capter une
dégradation financieére, méme de faible ampleur, sont aussi ceux qui permettent de prévoir un
état d’insolvabilité manifeste d’une banque. En particulier, aucun indicateur de marché qui
présente un coefficient significatif dans la détection des détériorations de situation financicre
de faible ou grande ampleur (modele 1, 2, 3, 4) n’est absent dans celle des quasi-faillites

(modgle 5).

1.3.2. Contribution des seuls indicateurs comptables
Conformément a la méthode présentée plus haut, on identifie, pour chaque horizon de
prédiction, le sous-ensemble des seules variables comptables le mieux a méme d’expliquer la

!4 (tableau 7) montrent, pour tous les

probabilité de déficience ultérieure. Les résultats obtenus
horizons, que l'information comptable utile n'est véhiculée que par un seul indicateur. Sans
surprise on retrouve un résultat déja mis en évidence : ce sont les indicateurs intégrant les
informations issues du compte de résultat qui contribuent le plus efficacement a 1’explication
des baisses de notation : la variation de la rentabilité des fonds propres (AROE) pour des
horizons allant de 2 a 4 trimestres ; la variation de la marge implicite d’intérét (AINTAP) pour

I’horizon le plus court.

'3 Selon Gropp, Vesala et Vulpes [2002, 2006], une baisse de la note Fitch Individual jusqu’a un niveau inférieur
ou égal a C est en général associée, dans I’année qui suit, a des opérations de restructurations ou a des mesures de
sauvegarde par les autorités.

114 Une procédure de sélection plus fine prenant en considération les problémes de colinéarité partielle entre les
différents indicateurs a conduit au méme sous-ensemble optimal de variables explicatives, quel que soit 1’horizon
prédictif envisagé.
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Tableau 7 : Détérioration financiere et indicateurs comptables

(91) Prob{Y, =1} = @(OL+ZJ:BJ. C;)

Modéle 1 Modéle 2 Modéle 3 Modéle 4
Constante -2 723 %k -1.919%*:* -1.612%** -1.099%***
(-8.297) (-8.63) (-8.364) (-7.059)
AINTAP -1.717%*
Ratios de (-2.537)
rentabilité | AROE -0.084*** -0.072%** -0.061%**
. (-2.99) (-2.743) (-2.731)
R* de Me 0.049 0.045 0.032 0.024
Fadden
Nombre total 187 204 213 237
d'observations
Nombre
d'observations 15 29 38 62
avec Y=1

Ce tableau présente les résultats des estimations des modeles logit qui croisent la variable binaire avec une
constante et les indicateurs comptables sélectionnés a 1'aide de la procédure stepwise. Les modeles 1, 2, 3 et 4
considérent respectivement des horizons de 1, 2, 3 et 4 trimestres. La méthode d'Huber White d'estimation des
variances et covariances des coefficients estimés a été utilisée. Les astérisques *, ** et *** indiquent des niveaux
de risque de premicre espéce de 10, 5 et 1% respectivement. Les valeurs des z-statistics apparaissent entre
parenthéses. Le nombre d'observations varie d'un modele a l'autre car toutes les données ne sont pas disponibles
pour toutes les banques, toutes les années et tous les indicateurs.

1.3.3.L apport complémentaire des indicateurs de marché
Les résultats des modeles de régression simple (tableau 6) auguraient de 1’apport
probable de certains indicateurs de marché a I’explication des baisses de notation. Le tableau 8
permet d’apprécier la contribution spécifique additionnelle des indicateurs de marché : chaque
mod¢le "comptable" du tableau 7 y est augmenté des indicateurs de marché les plus
performants. Cette démarche s'inspire de I’hypothése selon laquelle I'information de marché

ne se substitue pas a l'information comptable mais vient la compléter en I'améliorant.

151




Chapitre 3 : Apport de I’information issue du marché des actions dans la prévention des difficultés financiéres des banques :
une évaluation empirique dans le cas européen

Tableau 8 : Détérioration financiere : I’apport spécifique complémentaire des indicateurs
de marché

(92)  Prob{Yi=1} = Q(OH'ZJ:BJCJ& +i’YlMli)

=

| Modele 1 Modg¢le 2 Mode¢le 3 Mode¢le 4
-2.823%** -1.932 *** -1.638*** -1.136%***
Constante (-8.337) (-8.383) (-8.191) (-6.955)
AINTAP | -1.925%**
: .y (-2.924)
Ratios de rentabilit® | 2 OF 0.072%* | -0.057* -0.042%
(-2.193) (-1.82) (-1.697)
Indicateurs de LNP -4.057** 3. 7HH* -4.185%** -4.347H%*
marché (-2.44) (-2.732) (-3.267) (-3.931)
R’ de Mc Fadden 0.11 0.09 0.088 0.09
Nombre d'observations 187 204 213 237
Nombre de cas Y=1 15 29 38 62
Statistique du x> pour ;=0 5.952%* 7.46T7%** 10.672%*%% | ]5.452%%*

Ce tableau présente les résultats des estimations des modeles logit qui croisent la variable binaire avec une
constante, les indicateurs comptables retenus précédemment et les indicateurs de marché sélectionnés a partir de
la procédure stepwise. Les modéles 1, 2, 3 et 4 considérent respectivement des horizons de 1, 2, 3 et 4 trimestres.
La méthode d'Huber White d'estimation des variances et covariances des coefficients estimés a été utilisée. Les
astérisques *, ** et *** indiquent des niveaux de risque de premicre espece de 10, 5 et 1% respectivement. Les
valeurs des z-statistics apparaissent entre parenthéses. Le nombre d'observations varie d'un modéle a l'autre car
toutes les données ne sont pas disponibles pour toutes les banques, toutes les années et tous les indicateurs. La
statistique du % correspond & un test du ratio de vraisemblance pour 1’hypothése de nullité de 1’ensemble des
coefficients attachés aux indicateurs de marché.

Les résultats indiquent que tous les coefficients ont le signe espéré et que, parmi le
large ensemble d'indicateurs de marché, c'est la variable LNP qui améliore significativement le
modele comptable pour chacun des horizons prédictifs. De plus, le degré de significativité de
cette variable augmente avec I'horizon de prédiction ce qui suggere qu'elle est plus efficace
pour la prédiction des événements a un horizon de quatre trimestres. Une explication possible
pour ces résultats est que les indicateurs de marché réagissent bien avant la baisse de notation
(4 trimestres), le marché est donc moins susceptible de réagir fortement juste avant la date de
sanction (1 trimestre).

11 faut toutefois noter que, comme on considere des fenétres de prévision emboitées (la
prévision a 2 trimestres signifie par exemple que les événements surviennent au cours des
deux premiers trimestres), on peut interpréter le coefficient associé a LNP dans le modele 1

comme sa capacité a prédire un événement survenant a un horizon moyen de 1,5 mois (on
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suppose que les baisses interviennent au 15 Février). Pour le modele 2, (15%1,5+14%4,5)/29 =
2,9 mois (15 et 14 sont le nombre de baisses survenant aux premier et deuxiéme trimestres
respectivement) peut servir de proxy pour l'horizon moyen. Pour les modeles 3 et 4, les

horizons moyens sont de 4,02 et 6,53 mois respectivement.

Jusqu'ici, nos résultats sont en accord avec ceux obtenus dans les études antérieures.
De plus, notre procédure stepwise aboutit a la sélection des indicateurs les plus simples et les
moins colteux : la distance a la faillite apporte ici moins d'information qu'une variable prenant

simplement en compte les variations du prix des actions.

1.3.4.Effet taille, effet opacité bancaire et contribution des
indicateurs de marché a la prévision des dégradations
financieres

La théorie moderne de ’intermédiation financiere incite a approfondir, au regard de
certaines caractéristiques, 1’analyse de la contribution des indicateurs de marché dans la
détection avancée de la fragilité bancaire. Le marché devrait réagir différemment selon la taille
de la banque, la performance des indicateurs de marché dans la détection des détériorations
financieres devrait donc elle méme étre fonction de la taille du bilan des banques. Toutefois,
I’effet qu’exercerait la taille des établissements sur la relation étudiée est, a priori, ambigu. On
peut concevoir, pour commencer, que le marché ne réagisse que faiblement a la détérioration
objective de la situation financiere d’un établissement de grande taille : le filet de sécurité dont
bénéficie celui-ci ne justifie pas fondamentalement une sanction du marché. Les acteurs du
marché ne sont pas incités a surveiller sa prise de risque. Si tel est le cas, il est vain de
chercher a décrypter dans les indicateurs de marché des signaux avant-coureurs d’une hausse
ultérieure de la fragilité. 4 contrario, il se peut que le marché néglige les établissements de
petite taille (pour lesquels 1’information peut étre moins fiable et moins abondante) pour
accorder un intérét plus marqué, une surveillance plus attentive aux établissements

d’envergure : les indicateurs de marché seraient alors plus efficaces pour ces derniers.
L’opacité du bilan bancaire pourrait aussi affecter la contribution marginale des
indicateurs de marché en amoindrissant la capacité du marché a évaluer correctement la prise
de risque de la banque. La littérature bancaire mesure souvent l'information privée détenue par
la banque a travers la structure de son bilan. Le ratio crédits/ total de 'actif est souvent utilisé
comme proxy pour l'opacité bancaire. En effet, en théorie, 1'opacité provient de la fonction

d'intermédiation des banques, elles résolvent des problémes d’asymétries d’information entre
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préteurs et emprunteurs et détiennent de I’information inconnue de leurs créanciers. Cette
asymétrie d’information est plus marquée pour les établissements a forte activité de crédit : le
marché serait alors moins a méme d’intégrer toute I’information nécessaire a 1’évaluation de la
situation de ces intermédiaires financiers. L’opacité bancaire devrait se traduire dans des cas
extrémes par I’incapacité des indicateurs de marché a remplir leur role d’indicateurs avancés
de la fragilité bancaire. Cette incapacité pourrait aussi étre observée pour les banques a forte
activité de dépdt qui sont moins soumises a la discipline de marché du fait de la présence de
systémes d’assurance dépots. En revanche, la présence de ressources marchéisées abondantes
(et non assurées) telles que les obligations ou les obligations subordonnées devrait favoriser la
discipline de marché et donc contribuer a améliorer la qualité de I'information véhiculée par le
marché. En effet, pour que les signaux de marché soient les plus efficaces possibles, la
liquidité du marché est fondamentale c'est pourquoi il est important de connaitre le degré de
marchéisation de la dette bancaire. La performance prédictive des indicateurs de marché serait
d’autant plus grande que la part des ressources marchéisées au sein du bilan serait elle-méme
plus élevée. Ainsi, plusieurs études utilisent la proportion des ressources marchéisées dans le
passif de la banque comme variable déterminante (Goyeau, Sauviat et Tarazi, 2001, Crouzille,
Lepetit et Tarazi, 2004). Inversement, on peut douter de I’apport des indicateurs de marché en
matiere de prévision dans un contexte marqué par la faiblesse des ressources marchéisées. Le
caractere avéré de 1' "effet opacité" serait alors un argument en faveur de I’idée selon laquelle
il convient d’inciter les établissements bancaires a développer la part de ces ressources de

marché.

1.3.4.1 Effet taille

Conformément a la méthode présentée en 1.2.3, on introduit dans les modéles
comprenant les indicateurs comptables et de marché sélectionnés une variable dummy
permettant de prendre en compte un effet taille. La variable DBIG (tableau 9) prend la valeur
1 si la valeur du total de l'actif de 1'établissement considéré est supérieure a 300 milliards

d'euros (un seuil dans la distribution du total de 'actif des banques de notre échantillon'"

) ou
si la banque est classée au premier ou deuxieéme rang dans son pays, et 0 sinon. Sur la base du

premier criteére (taille du bilan), la variable DBIG prend la valeur 1 pour toutes les banques

5 Voir annexe 2.
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disposant d'une note Fitch Support'!® égale a 1. Cette note, la plus élevée, est attribuée aux
¢tablissements qui sont susceptibles de bénéficier du plus fort appui extérieur (privé ou public)
en cas de difficultés. Le second critére, (position de la banque dans son pays) répond a un
souci d’homogénéisation. En effet, certaines banques pouvant étre qualifiées de petites dans
notre échantillon occupent une place importante dans leur syst¢éme bancaire national.

Une autre méthode pour construire la variable DBIG consisterait a utiliser seulement la
note Fitch Support. Cependant, nous ne disposons pas de cette information pour l'ensemble
des banques de notre échantillon sur la période concernée. De plus, aprés vérification, la prise
en compte des deux criteres (taille du bilan et rang dans le pays) permet d'attribuer la valeur 1
a la variable DBIG pour toutes les banques disposant d'une note Fitch Support''” égale a 1 et
pour 10 des 17 banques disposant d'une note Fitch Support égale a 2.

On peut également noter que I'utilisation d'une variable continue telle que le logarithme
du total de l'actif, souvent utilisée dans la littérature empirique, n'est pas pertinente dans le
cadre de notre analyse car elle ne permet pas de prendre en compte les différences de
caractéristiques selon les pays telles que les différences de taille des plus grandes banques

dans chacun des systémes bancaires ou de dispositifs institutionnels.

Les résultats montrent que, pour les établissements de petite taille, LNP n'est plus
significatif pour les horizons les plus courts (modeles 1 et 2) et les tests dans le tableau 9
indiquent que l'effet taille décroit avec I'horizon de prédiction. LNP est en revanche fortement
significatif pour le sous-échantillon de grandes banques quel que soit I'horizon considéré.

La robustesse de ces résultats est vérifiée en reprenant les procédures stepwise de
sélection des indicateurs séparément sur les deux sous-échantillons de banques (grandes et
petites). Les résultats (voir annexe 3) montrent qu'aucun indicateur de marché ne peut étre
introduit pour I'échantillon de petites banques a un horizon d'un trimestre et qu’un indicateur
de marché peut étre introduit pour 1’échantillon de grandes banques pour les horizons allant de
2 a4 trimestres.

Ainsi, au lieu de mettre en évidence 'absence ou la moindre réaction des prix des actions
des grandes banques, c’est-a-dire, un effet "Too big to fail", on montre que pour les deux

premiers horizons, une taille de 1'actif inférieure peut neutraliser la capacité des indicateurs de

"® La note Fitch Support est attribuée par l'agence de notation Fitch. C’est une mesure de la probabilité
d’intervention d’agents extérieurs (I’Etat souverain ou les actionnaires institutionnels) en cas de difficultés
financiéres de la banque. Cette note prend les valeurs 1 a 5, 1 correspondant a une trés forte probabilité
d’intervention.

7 On considére les notes Fitch Support disponibles a la fin de 'année 2002 dans la base de données Bankscope
Fitch IBCA.
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marché a transmettre de l'information utile sur la situation financiére future des banques. Ceci
confirme les résultats de Gropp, Vesala et Vulpes [2002] qui trouvent que l'indicateur
construit a partir de l'information issue du marché des actions (la distance a la faillite) est
significatif jusqu'a un horizon de 18 mois pour les banques disposant d'une note Fitch Support
de 1 ou 2, mais n'est pas significatif a un horizon court (3 mois) pour les autres banques de

I'échantillon.

Tableau 9 : Apport des variables de marché et effet taille

(93) Prob{Y;=1}=® (o+a'DBIG, +ZJ:BJCji +ZL:y,Mli +ZL:y’l (DBIG, xM, ) )
j=1 1=1 1=1

Modg¢le 1 Modele 2 Modéle 3 Modg¢le 4
Constante -3 4] kk* -2.2775%%* -1.876%** -1.216%**
(-7.091) (-7.833) (-7.669) (-6.479)
DBIG 1.098 1.019%** 0.759* 0.26
(1.48) (2.281) (1.85) (0.698)
AINTAP -2.518%**
(-3.435)
AROE -0.068* -0.055* -0.042*
(-1.932) (-1.722) (-1.69)
LNP -1.493 -2.851 -3.303** -3.4]3%%*
(-1.069) (-1.541) (-2.06) (-2.686)
LNP x DBIG -7.87 ** -2.174 -2.456 -3.336
(-2.332) (-0.79) (-0.927) (-1.376)
R”de Mc Fadden 0.211 0.13 0.114 0.101
Nombre total d'observations 187 204 213 237
Nombre total d'obfervatlons de 15 29 38 62
type Y=1
Seuil de risque pour rejeter : a'=0 0.08 04+ | 54 0% 792 0% 22 04 %
et y/'=0 VI
e rlsc;u'e_%oglflrejeter o 0.27 Yp*** 1.42 %** 0.63 %*** 0.11%***
=

Ce tableau présente les résultats des estimations des modeles logit qui croisent la variable binaire avec une
constante, les indicateurs comptables et les indicateurs de marché retenus précédemment. L’effet taille est pris en
compte par le biais de la variable dummy DBIG associée a la constante et aux indicateurs de marché. La variable
DBIG prend la valeur 1 si la valeur du total de l'actif de I'établissement considéré est supérieure a 300 milliards
d'euros ou si la banque est classée au premier ou deuxiéme rang dans son pays, et 0 sinon. Les mode¢les 1, 2, 3 et
4 considérent respectivement des horizons de 1, 2, 3 et 4 trimestres. La méthode d'Huber White d'estimation des
variances et covariances des coefficients estimés a été utilisée. Les astérisques *, ** et *** indiquent des niveaux
de significativité de 10, 5 et 1% respectivement. Les valeurs des z-statistics apparaissent entre parenthéses. Le
nombre d'observations varie d'un mod¢le a 'autre car toutes les données ne sont pas disponibles pour toutes les
banques, toutes les années et tous les indicateurs.
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1.3.4.2 Effet opacité

Pour ce qui concerne 1’analyse de I’effet opacité, plusieurs estimations ont été menées
en considérant diverses définitions de la variable dummy DOPAC. Cette variable prend
toujours la valeur 1 en cas d’opacité. Quatre ratios (crédits nets/total de 1’actif, dépots/total de
I’actif, dette subordonnée/total de 1’actif, ressources de marché/total de I’actif) ont permis
d’apprécier 1’opacité et de construire la variable dummy. Ces ratios correspondent aux
principaux indicateurs exploités dans la littérature pour mesurer le degré d’opacité des bilans
bancaires''*. Seuls les résultats obtenus avec la variable dummy construite & partir des ratios
Dépots / Total de I’actif et Ressources de marché / Total de 1’actif permettent de discriminer le
pouvoir prédictif des indicateurs de marché. On se contente de présenter dans le tableau 10 les
estimations dans lesquelles la variable dummy DOPAC prend la valeur 1 si la valeur du ratio
Ressources marchéisées / Total de l'actif de l'établissement considéré est inférieure a sa
médiane (25.63 %). Les ressources marchéisées sont mesurées comme : Total du Bilan —
Dépdts — Capitaux Propres. L'annexe 4 présente les résultats obtenus avec le ratio dépdts/ total

de 'actif.

"8 Pour une analyse des différents ratios censés capter le caractére plus ou moins opaque de I’activité des
banques, on peut se référer a Goyeau, Sauviat, Tarazi [2001].
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Tableau 10 : Apport des variables de marché et effet opacité
J L L
(94) Prob{Y; =1} = @ (a+a'DOPAC;+> B.C; +> vM, + > v (DOPAC,xM,))
j=1 1=1 1=1

avec DOPAC = 1 si (ressources marchéisées/ total de ['actif ) < médiane de

[’échantillon ; 0 sinon

Modele 1 Modele 2 Modele 3 Modele 4
Constante SN -1.454%**% 1 _] 185%** | -0.612%**

(-6.563) (-4.99) (-4.568) (-2.845)
DOPAC -0.29 -1.14%* -1.085 #*#* | ] 357%**

(-0.519) (-2.504) (-2.669) (-3.844)

AINTAP -1.978***
(-3.095)

AROE -0.08%* -0.069** -0.054%**

(-2.523) (-2.293) (-2.212)
LNP -5.074 * -4 74%x* -5.426%*%* | _5.596%**

(-1.927) (-2.767) (-3.076) (-3.707)

LNP xDOPAC 4.026 4.798** 5.063** 5.97%%*

(1.266) (2.193) (2.258) (2.899)

R”de Mc Fadden 0.127 0.15 0.149 0.177
Nombre total d'observations 187 204 213 237
Nombre total d'observations de type
Y=1 15 29 38 62
Seuil de risque pour rejeter : a'= 0
et y/'=0 VI 37.11 % 0.31%*** | 0.17 %*** 0%H**
Seuil de risque pour rejeter : y; + v/

=0 V1 56.49 % 96.83 % 79.51 % 79.01 %

Ce tableau reproduit les résultats des estimations des modeles logit qui croisent la variable binaire avec une
constante, les indicateurs comptables et les indicateurs de marché retenus précédemment. L’effet “opacité” est
pris en compte par le biais de la variable dummy DOPAC associée a la constante et aux indicateurs de marché.
La variable DOPAC prend la valeur 1 si la valeur du ratio ressources marchéisées / total de l'actif de
I'établissement considéré est inférieure & sa médiane (25.63 %). Les modeles 1, 2, 3 et 4 considérent
respectivement des horizons de 1, 2, 3 et 4 trimestres. La méthode d'Huber White d'estimation des variances et
covariances des coefficients estimés a été utilisée. Les astérisques *, ** et *** indiquent des niveaux de
significativité¢ de 10, 5 et 1% respectivement. Les valeurs des z-statistics apparaissent entre parenthéses. Le
nombre d'observations varie d'un modéle & 'autre car toutes les données ne sont pas disponibles pour toutes les
banques, toutes les années et tous les indicateurs.

Les résultats présentés dans le tableau 10 montrent, pour commencer, que la
significativité¢ de LNP et LNP*DOPAC augmente avec 1'horizon de prédiction. Elle atteint le
seuil de 1% dans le modele 4. L'opacité bancaire pese d'autant plus lourdement sur l'aptitude
des indicateurs de marché a prédire des dégradations ultérieures de situation financiére que

I'horizon prédictif est lui-méme plus éloigné. Dans presque tous les cas de figure (modeles 2,

158



Chapitre 3 : Apport de I’information issue du marché des actions dans la prévention des difficultés financiéres des banques :
une évaluation empirique dans le cas européen

3, 4), il apparait que les coefficients attachés a l'indicateur de marché d'une part et au produit
de cet indicateur par la variable dummy d'autre part sont significatifs et de signes opposés :
I'opacité des bilans joue clairement dans le sens d'un affaiblissement du lien qui unit
l'indicateur de marché et la probabilité de dégradation financiere.

Sur la base des résultats du test de I'hypotheése yi + vi' = 0, il ressort que, pour tous les
horizons prédictifs, 1'opacité des bilans neutralise totalement l'aptitude des indicateurs de
marché a prévoir les détériorations financieres des banques. Ce résultat est aussi confirmé
quand on mene la procédure stepwise sur le sous-échantillon des seules banques opaques (voir
annexe 5) ; aucun des indicateurs de marché ne peut y aider a prédire les détériorations
financieres de telles banques. Un résultat équivalent et tout aussi robuste (voir annexe 4) est
obtenu lorsque le ratio ressources marchéisés/total de 1’actif est remplacé par le ratio
dépots/total de I’actif. En revanche, lorsque la variable dummy est construite a partir du ratio
dette subordonnée/total de 1’actif, I’aptitude des indicateurs de marché a prédire une moindre
solidité financiere apparait totalement indépendante de I’importance relative de ces ressources.

On peut noter que cet effet de neutralisation de l'efficacité des indicateurs de marché
quand le passif est faiblement marchéisé est conforme aux résultats obtenus par Billet,
Garfinkel et O'Neal [1998] qui mettent en évidence, a I’annonce de changements de rating de
crédit Moody's, 'existence de rendements anormaux croissants avec le recours des banques
aux dépots assurés. Ceci suggere qu’un recours accru aux dépots assurés rend 1’évaluation des
banques plus difficile. Pour vérifier la robustesse de nos résultats, nous étudions la réaction du
marché a la suite d'une baisse de notation pour deux sous-échantillons de banques différant par
leur opacité. L’idée sous-jacente est que, selon le degré d’opacité, la réaction du marché peut
précéder ou simplement accompagner la baisse de notation. Pour cela, on régresse la variable
expliquée sur LNP calculé soit au 31/12 de 1'année précédant I'événement soit au 31/12 suivant

I'événement.
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Tableau 11 : Réactions du marché avant et aprés une baisse de notation pour les banques a
forte/faible collecte de dépots

Réaction du marché avant la baisse de notation

Banques a forte collecte de dépots (opaques) Banques a faible collecte de dépdts

Y (horizon de 4 Y (horizon de 4
trimestres) trimestres)
Constante -1.716%** Constante -0.73%%*
(-6.678) (-3.504)
LNP -1.839 LNP -5.125%%*
(-1.178) (-3.738)
R2 de Mc Fadden 0.013 R2 de Mc Fadden 0.117
Nombre total 121 Nombre total 126
d'observations d'observations
Nombre d'observations 18 Nombre d'observations 45
du type Y=1 du type Y=1

Banques a forte collecte de dépots (opaques)

Réaction du marché apres la baisse de notation

Banques a faible collecte de dépots

Y (horizon de 4 Y (horizon de 4
trimestres) trimestres)
Constante -1.955%** Constante -1.049%***
(-6.191) (-4.249)
LNP(1) -4.157** LNP(1) -3.452%*
(avancé) (-2.047) (avancé) (-2.22)
R2 de Mc Fadden 0.058 R2 de Mc Fadden 0.053
Nombre total 104 Nombre total 94
d'observations d'observations
Nombre d'observations 12 Nombre d'observations 26
du type Y=1 du type Y=1

Ces tableaux reproduisent les résultats des estimations des modeles logit qui croisent la variable binaire avec une
constante et I’indicateur de marché LNP calculé au 31/12 de I’année précédant 1’événement (baisse ou absence de
baisse de notation) ou ce méme indicateur calculé au 31/12 de I’année de 1’événement (LNP(1)). Deux sous-
échantillons sont considérés : les banques a forte collecte de dépots, c’est-a-dire dont le ratio dépdts/ total de
I"actif est supérieur a la médiane de 1’échantillon (67.57%), et les banques a faible collecte de dépots. La méthode
d'Huber White d'estimation des variances et covariances des coefficients estimés a été utilisée. Les astérisques *,
** et *** indiquent des niveaux de significativité de 10, 5 et 1% respectivement. Les valeurs des z-statistics
apparaissent entre parentheses.
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Les résultats indiquent que, pour les banques a forte collecte de dépots, le marché ne
réagit significativement qu'apres 1'événement. Pour les autres banques, le marché réagit a la
fois avant et aprés I'événement mais la réaction est plus forte avant 1'événement (coefficients

supérieurs (en valeur absolue) et niveaux de significativité supérieurs).

On éprouve également la robustesse des résultats obtenus en procédant (tableau 12) a
l'estimation du modele augmenté des indicateurs de marché sur 4 sous-échantillons de banques
correspondant a différentes catégories selon la structure et le degré de marchéisation
(valorisation par le marché) de leur actif/passif. L'échantillon A correspond aux banques a
forte activité de crédit (actifs marchéisés faibles) et faiblement financées par des dépots
traditionnels (ressources de marché élevées). On limite 1'échantillon B aux banques a forte
activité¢ de crédit et fortement financées par des dépdts traditionnels (ressources de marché
faibles). L'échantillon C comprend les banques a faible activité de crédit (actifs marchéisés
¢levés) et faiblement financées par des ressources de marché. L'échantillon D contient, lui, les
banques a faible activité de crédit et fortement financées par des ressources de marché.

Les 4 sous-échantillons sont donc définis en croisant I'importance des ratios Crédits
nets/ Total de l'actif et Ressources marchéisées/ Total du passif. Les ratios sont considérés
¢levés si leur valeur est supérieure a la médiane (25.63% pour le ratio Ressources
marchéisées/ Total du passif et 54.32% pour le ratio Crédits nets / Total de l'actif).

L'objectif poursuivi vise a analyser I’incidence exercée par 1’abondance des ressources
de marché au passif sur I’opacité de leur actif. Autrement dit, ’aptitude des indicateurs de
marché a améliorer la prédiction des dégradations financiéres ne dépend-elle vraiment que de
la structure du passif (recours plus ou moins important aux ressources de marché) ? Les
opérateurs sur les marchés, qui sont fortement incités a surveiller les banques dont le passif
est, pour une large part, non assur¢, sont-ils capables de percer 1’opacité des banques dont

I’actif n’est pas, en grande partie, valorisé par le marché (forte activité de crédit) ?
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Les résultats du tableau 12 font ressortir que ’aptitude des indicateurs de marché a
prédire les dégradations financieres pour les banques ayant largement recours a des ressources
de marché est effective quelle que soit 'ampleur de I'activité de crédit (échantillons A et D).
Par ailleurs, lorsque le passif d’une banque est faiblement marchéisé (échantillons B et C), les
indicateurs de marché sont inopérants (ce qui confirme les résultats du tableau 10). On note
que ce résultat vaut quel que soit le degré de marchéisation et, par conséquent, de transparence
de l'actif bancaire. Il vaut également (voir tableau 13 échantillon E, Hy : v, =0 V1) quelle que
soit I'importance relative de la dette subordonnée : pour les banques a forte activité de dépots
assurés et non valorisés par le marché, le recours plus ou moins important aux emprunts
subordonnés ne modifie pas ce résultat. A l'inverse, quand le passif de la banque est fortement
marchéisé, les résultats indiquent (échantillon F du tableau 13, Hy : 11 =0 V1) qu'une part plus
importante de dette subordonnée renforce significativement l'efficacité des indicateurs de

marché.

163



Chapitre 3 : Apport de I’information issue du marché des actions dans la prévention des difficultés financiéres des banques :
une évaluation empirique dans le cas européen

Tableau 13 : Structure de marchéisation du passif, dette subordonnée et apport des
indicateurs de marché

J L L
(96) Prob{Y;=1} = @ (o+a'DUMSUBA, +> B.C;+> vM,+> 7' DUMSUBA, xM, )
j=1 1=1 1=1

On teste I'hypothese nulle d'absence de contribution des indicateurs de marché dans un contexte pour

lequel la dette subordonnée serait inférieure a sa valeur médiane soit Hy: 1+ %' =0 V1

Echantillon avec dépots/ actif élevé Echantillon avec dépots/ actif faible
Mod¢le 1 Modg¢le 2 Modg¢le 3 Mod¢le 4 Mod¢le 1 Modg¢le 2 Modé¢le 3 Mod¢le 4
Constante -3.645%%* -2.008%** -1.657%%* -1.446%** -3.221 *%* -2.811%%* -2.279 *** -0.956**
(-3.258) (-3.843) (-3.654) (-3.391) (-4.402) (-3.143) (-3.445) (-2.335)
-1.194 -2.962%**
AINTAP (-0.947) (-2.486)
AROE 0.068 0.040 0.076 -0.101%** -0.092%%%* -0.075%**
(0.832) (0.495) (0.994) (-3.364) (-3.208) (-2.810)
0.607 -0.425 -0.647 -0.563 -0.417 1.586* 1.269* 0.444
DUMSUBA (0.543) (-0.655) (-1.096) (-1.015) (-0.411) (1.668) (1.709) (0.862)
LNP -1.285 -2.639 -3.669 -3.160 -4.578* -11.683***  -12.619***  -7.936***
(-1.287) (-1.175) (-1.596) (-1.465) (-1.787) (-3.027) (-3.439) (-2.972)
LNP x 2.859 2.536 4.657 4.604 -6.550 7.103 7.868* 2.641
DUMSUBA (0.782) (0.749) (1.363) (1.282) (-1.585) (1.608) (1.857) (0.778)
2
R™de Mc 0.029 0.020 0.032 0.033 0.330 0.265 0.241 0.196
Fadden
Nombre total 106 111 114 118 73 80 85 104
d'observations
Nombre
d'observations 5 10 13 17 10 17 22 41
avec Y=1
Seuil de
HISAUEPOUT 1 65 349 96.97 % 70.03 % 6222% | 0.08 %*** 412 %*r 282 %** .53 %*kE
rejeter : v, +
Yl‘ =0 V 1

Ce tableau reproduit les résultats des estimations des modeles logit qui croisent la variable binaire avec une constante, les indicateurs
comptables et les indicateurs de marché retenus précédemment. Deux sous échantillons sont pris en compte selon I'importance du ratio
dépots/ total de l'actif. Ce ratios est considéré élevé si sa valeur est supérieure a la médiane (67.57%). La variable dummy DUMSUBA
associée a la constante et aux indicateurs de marché prend la valeur 1 si la valeur du ratio dette subordonnée/ total de l'actif de
I'établissement considéré est inférieure a sa médiane (1.51%). Les modéles 1, 2, 3 et 4 considérent respectivement des horizons de 1, 2, 3
et 4 trimestres. La méthode d'Huber White d'estimation des variances et covariances des coefficients estimés a été utilisée. Les
astérisques *, ** et *** indiquent des niveaux de significativité de 10, 5 et 1% respectivement. Les valeurs des z-statistics apparaissent
entre parenthéses. La derniére ligne du tableau fournit les seuils de risque au dela desquels il devient possible de rejeter I'hypothése nulle
d'absence de toute contribution des indicateurs de marché des lors que l'importance relative de la dette subordonnée serait inférieure a la

médiane, soit 1.51 %.
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Globalement, les résultats indiquent qu’il est généralement possible de rejeter
I’hypothese d'absence de contribution spécifique des indicateurs de marché par rapport a
I'information déja délivrée a l'examen des comptes financiers. Toutefois, il s’avere que
I’information contenue dans le prix des actions perd toute sa pertinence pour compléter
I’information comptable dans la prédiction des difficultés financieres des banques a forte
collecte de dépots dont le passif est faiblement marchéisé. L'importance relative de la dette
subordonnée ne modifie pas ce résultat. Nos résultats montrent qu’il est difficile (voire
illusoire) d’extraire de I’information du marché afin d’améliorer le dispositif de surveillance
prudentiel pour les banques a forte collecte de dépdts a moins de ne les contraindre a un
accroissement substantiel d’émissions de dettes marchéisées et non assurées.

Le recours a I’information de marché présente toutefois divers avantages dont le fait
que cette information est disponible a haute fréquence : il existe un flux continu d’information
de marché pouvant étre exploité par les superviseurs. Cette caractéristique, susceptible
d’influencer I’apport de I’'information de marché, n’a pas été prise en compte dans cette étude.

La section 2 lui est consacrée.

2. Détection des difficultés financiéres des banques : prise en compte de la fréquence

de disponibilité de I'information de marché

La section précédente, qui reprend I'étude de Distinguin, Rous et Tarazi [2006], a mis
en ¢évidence la réalité¢ de 1’apport des indicateurs de marché dans la prédiction des
détériorations de la situation financiere des banques. Toutefois, cet apport n’est significatif que
pour les banques disposant d’un passif suffisamment marchéisé ; pour les banques ayant
largement recours aux dépots assurés, les indicateurs de marché n’apportent aucune
information complémentaire a I’information comptable. L’utilisation de signaux issus du
marché des actions ne semble donc pertinente que pour les banques disposant d’une forte
proportion de ressources marchéisées.

On doit noter cependant que, dans cette étude, la pertinence de I’utilisation de
I’information de marché n'a été éprouvée que pour ce qui concerne la seule information de
marché disponible a la date de publication de I’information comptable (c’est-a-dire lorsque le
pouvoir prédictif de I’information comptable est, théoriquement, le plus efficace). Or, 1'un des

avantages de I’information de marché c'est que précisément, cette information est disponible,

165



Chapitre 3 : Apport de I’information issue du marché des actions dans la prévention des difficultés financiéres des banques :
une évaluation empirique dans le cas européen

non seulement aux dates de publication des bilans, mais aussi entre ces dates, a une fréquence
beaucoup plus fine. Entre deux dates de publication des bilans, les indicateurs de marché
apportent un flux continu d’information. La réalité de cet apport peut donc étre éprouvé non
seulement aux termes des exercices comptables mais aussi entre ces dates puisque,
contrairement a I’information comptable, I’information de marché est actualisée en
permanence et, qu’a ce titre, elle est susceptible d’apporter de I’information nouvelle, non
contenue dans les seuls indicateurs comptables.

On se souvient que, en ce qui concerne les établissements opaques (c'est-a-dire ceux
qui ne peuvent compter que sur des ressources marchéisées en proportion limitée),
l'information de marché disponible au 31 décembre n’est que d'une utilité contestable pour la
prédiction des détériorations de situation financiere. D¢s lors, on peut se poser la question de
la réalité de l'apport de cette information de marché non plus a la date de publication du bilan
mais dans l'intervalle de temps qui sépare ces publications. Méme si, pour ces banques
opaques, les indicateurs de marché ne contiennent pas plus d’information que les indicateurs
comptables a la date de publication de ceux-ci, I’incorporation de nouvelles informations en
temps continu pourrait améliorer significativement 1’évaluation de la situation financiére des
banques.

L'objectif est, ici, de déterminer ’apport de I’information de marché entre les dates de
publication des bilans. Pour cela, on considere tout d’abord un cadre général puis, on analyse
plus spécifiquement I’apport de cette information intermédiaire pour les banques les plus

opaques.

Dans cette section, on présente successivement :

1) L’échantillon et la méthode de construction de la variable expliquée ;

1) Les résultats ayant trait a I’apport de ’information de marché entre les dates de
publication des bilans et a I’influence de I'opacité de la banque sur la

pertinence de cette information.
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2.1. Présentation de l'échantillon et de la variable expliquée

Dans cette sous-section, 1'échantillon constitué ainsi que le mode de construction de la
variable expliquée sont détaillés. Les indicateurs comptables et de marché utilisés restent, eux,

. . 11
identiques 2.

2.1.1.L’échantillon

L'échantillon est toujours constitué d'événements (baisses ou absences de baisses de
notation) mais relatifs a 107 établissements bancaires européens sur la période 1996-2005. Ces
¢tablissements sont cotés de maniere régulicre, notés par au moins une des trois grandes
agences de notation (Fitch, Moody’s et Standard and Poor’s) ; leurs données comptables sont
reprises par Bankscope Fitch IBCA et les données de marché qui les concernent sont
disponibles dans Datastream International. Le tableau 14 indique la répartition de ces
¢tablissements par pays et par type d'activité; le tableau 15 présente leurs principales

caractéristiques.

Tableau 14 : Répartition géographique et par type d’activité des banque

Pays Nombre
Allemagne 12 Type Nombre
Danemark 3 Banque commerciale 60
Espagne 9 Banque coopérative 11
France 10 Banque de crédit 2 moyen et long terme 2
Gréce 7 Banque de crédit hypothécaire et immobilier 5
Irlande 3 Banque d'épargne 5
Italie 28 Banque d'investissement 4
Luxembourg | 1 Holding bancaire et société holding 15
Norvege 3 Institution de crédit non bancaire 5
Pays Bas 4
Portugal 4
Royaume Uni| 16
Suede 4
Suisse 2

Source : Bankscope Fitch IBCA

"9 1 ’indicateur correspondant a la variation de la distance a la faillite a toutefois été supprimé puisque sa
construction apreés le 31/12 nécessite 1’interpolation des données comptables manquantes.
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Tableau 15 : Caractéristiques de l'échantillon de banques sur la période 31/12/1994-

31/12/2004
moyenne | écart type | minimum | maximum
ACTIF (millions €) 103 020.10| 176 877.6 | 135.2580 | 1 125 494.0
CREDITS NETS/ ACTIF (%) 55.00 19,64 0 93.47
DEPOTS/ ACTIF (%) 6251 19.92 0 97.23
DETTE SUBORDONNEE/ ACTIF (%) | | (o L 0 6.07
DEPOTS (millions €) 60566.94 | 101608.7| 0 595 302.2
DETTE SUBORDONNEE (millions €) 1818.459 | 3253.87 0 38 866.13
RATIO TIER 1 (%) .66 378 9 34.4
ROA (%) 0.91 1.51 -3.13 34.39

Les ratios sont exprimés en pourcentage. Les crédits nets correspondent aux crédits bruts moins les
réserves pour créances douteuses. Chaque moyenne de ce tableau est calculée comme
1

T N . , . . . ,
oF = XX ol N est le nombre d'établissements et T le nombre d'exercices financiers. Les écarts
t

=1 j=1

X =

types sont calculés selon le méme principe.
Source : Bankscope Fitch IBCA

2.1.2.La variable expliquée
La méthode de construction de la variable expliquée reste trés proche de celle qui est
décrite au paragraphe 1.1.2. Toutefois, afin de pouvoir prendre en compte le flux des
informations apparues dans l'intervalle qui sépare deux publications de bilan, les horizons
prédictifs sont modifiés. Trois horizons sont retenus: on s'intéresse successivement aux
baisses de notation intervenues durant : i) les trois derniers trimestres ii) le deuxiéme semestre
ii1) le dernier trimestre. Cette nouvelle méthode de construction de la variable expliquée

permet de considérer I’information de marché entre le 31/12 et le début de 1’horizon prédictif.

Désormais, la variable expliquée Y prend la valeur :

- 1 si la banque connait, dans I’intervalle de prédiction, une baisse de notation que ne vient
contester aucune revalorisation sur I’ensemble de 1’exercice comptable et, si cette baisse
est la premicre intervenue au cours de I’année : quand plusieurs baisses sont annoncées par

une ou plusieurs agences de notation au cours de 1’année, on ne retient que la premicre ;

- 0 si les notations de la banque ne font 1’objet d’aucune modification, quel qu'en soit le

sens, sur I’ensemble de 1’exercice ;
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- dans tous les autres cas, on considere que la valeur prise par la variable indicatrice ne peut

étre définie.

RATING

RATING
Exercice financier Exercice financier
Horizon = 3 derniers trim. H =3 derniers trim.
— — —
Y=1 Y = NON DEFINI
|
|
du rating | chronique du rating
|
|
TEMPS I TEMPS
1 t+1 t t+3 t: t t+1 1 +2 43 t:
début d’exercice fin d’exercice début d’exercic fin d’exercice
RATING RATING
Exercice financier Exercice financier
Horizon = 3 derniers trim. H =3 demniers t
— — —
Y=0 ——| Y = NON DEFINI
|
| I_
chronique du rating i chronique du rating
|
I
TEMPS | TEMPS
t ) +1 t) 42 t 1: t t+1 1 +2 t+3 t:
début d’exercice fin d’exercice début d’exercic find

Figure 2 : Définition de la variable expliquée pour un horizon de prédiction correspondant
aux trois derniers trimestres

Les baisses de notation annoncées par les agences Fitch, Moody's et Standard and

Poor's répertoriées et utilisées dans notre étude sont présentées dans le tableau 16.

Tableau 16 : Répartition des baisses de notation

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
391 (68) 10 (2)[14 (5)[17 (10)[25 (5)|34 (6) |69 (9) | 128 (15) |33 (7)[24 (6)|17 (3)
148 (23) baisses
par Standard & | 4 (2) | 2(1) | 3(2) |11 (3)[13(2)|30(5)| 65(4) |6(1)|8(2)|2(1)
Poor's

130 (31) baisses

sarFieh | 5@ [3@) [ 106) | 8() [15(3)|23(4) 32(9) |8(2) | 8(3) | 6(0)

113 (14) baisses

100)|9Q2) | 42) | 6(0) | 6(1)[16(0)] 31(2) |19@)|8(1)|9(Q2)

par Moody's

Le nombre de baisses effectivement retenues dans ['étude est entre parenthéses.

Source: Bankscope Fitch IBCA et Fininfo
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2.2.  Présentation des résultats

La spécification retenue est de type Logit. On commence par déterminer, a 1'aide d'une
procédure stepwise analogue a celle qui précéde (cf 1.2.2.) et pour chacun des horizons
prédictifs, l'apport spécifique des indicateurs de marché tels qu’ils sont observés au terme de
I’exercice comptable a la prédiction des détériorations de situation financic¢re. Ensuite,
l'information de marché intermédiaire est introduite. On considére enfin I'influence de 1'opacité
du bilan des banques en procédant a des estimations sur des sous-échantillons construits en

fonction du degré de marchéisation du passif.

2.2.1.Apport de l'information de marché au 31 décembre
Les résultats précédents (1.3.3) indiquent que des indicateurs de marché apportent de
l'information complémentaire a celle contenue dans les données comptables. On reconduit une
méme procédure stepwise en deux étapes afin de déterminer si, sur notre nouvel échantillon,
des indicateurs de marché calculés au 31 décembre peuvent compléter 'information comptable
disponible a cette méme date. Le tableau 17 présente les résultats obtenus en combinant

l'information comptable et l'information de marché pour chacun des horizons prédictifs'*’.

1201 es résultats obtenus a la fin de la premiére procédure stepwise sont présentés en annexe 7.
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Tableau 17 : Détérioration financiere : I’apport spécifique complémentaire des indicateurs
de marché

O7)  ProblYi=1} = Q(OH'ZJ:BJCJ& +i’Yan)

J=1

Modele A Modele B Modele C
-2.054%** -2.480%** -2 7R ¢ A
CONSTANTE | "1y 771y | (C12.657) | (-11.808)
. ) -0.005** -0.007*** -0.006%**
Ratios de capital AKP D (-2.246) (-3.620) (-2.716)
_ sk
AROA 1.054
) e, (-3.044)
Ratios de rentabilité 070475
AINTAP (2.256)
AZ -0.005%** -0.006***
(-2.777) (-2.591)
_ %%
LNP 3.387
} , (-2.287)
Indicateurs de marché
ABETA 1.240%*
(2.124)
-162.823%%*
EXCRCUM (-2.252)
R? de Mc Fadden 0.078 0.039 0.117
Nb total d'observations 368 380 367
Y=1 49 31 24

Ce tableau présente les résultats des estimations des modeles logit qui croisent la variable binaire avec une
constante, les indicateurs comptables retenus a 1’aide d’une premiére procédure stepwise et les indicateurs de
marché sélectionnés a partir d’une deuxiéme procédure stepwise contingente au résultat de la premiére. Les
modeles A, B et C considerent respectivement des horizons correpondant aux trois derniers trimestres, au second
semestre et au quatrieme trimestre. La méthode d'Huber White d'estimation des variances et covariances des
coefficients estimés a été utilisée. Les astérisques *, ** et *** traduisent la significativité du coefficient pour des
seuils de risque de 10, 5 et 1% respectivement. Les valeurs des z-statistics apparaissent entre parenthéses. Le
nombre d'observations varie d'un modéle & 'autre car toutes les données ne sont pas disponibles pour toutes les
banques, toutes les années et tous les indicateurs.

Comme précédemment, les indicateurs comptables construits a partir de 1’information
issue du compte de résultat sont efficaces pour expliquer les détériorations de situation
financiere. La variation du ratio de capitalisation (AKP_ D) contribue aussi fortement a cette
explication dans chaque modg¢le.

Pour chaque horizon prédictif, au moins un indicateur de marché apporte de
I’information complémentaire a celle qui est contenue dans les indicateurs comptables. Les
indicateurs les plus simples, tels que les exceés de rendement cumulés ou 1’évolution du prix
des actions, ressortent ici encore mais des indicateurs plus complexes tels que la variation du
beta du modele de marché ou la variation du Z-score apparaissent aussi pour les horizons les

plus lointains.
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Ces résultats confirment 1’apport des indicateurs de marché, calculés au 31 décembre,
dans la prédiction des détériorations de situation financiere des banques. Toutefois, on ne tient
pas compte, ici, d’'un des avantages de l'information de marché: la fréquence de sa
disponibilité, il existe un flux continu d’information de marché. Il est ainsi possible de
construire des indicateurs de marché entre les dates de publication des bilans. Mais ces
indicateurs apportent-ils de l'information complémentaire non contenue dans les indicateurs

calculés au 31 décembre ?

2.2.2. Apport de 1’information de marché entre les dates de
publication des bilans

Un des mérites de I’information de marché est d’étre disponible presque en temps
continu. Les données sont disponibles quotidiennement contrairement a 1’information
comptable dont la disponibilité n’est, bien souvent, qu’annuelle. Les indicateurs de marché
s’ajustant en permanence, ils devraient pouvoir apporter de 1’information supplémentaire au
fur et a mesure que 1’on se rapproche de 1’événement considéré. On tient compte de la
disponibilité¢ de I’information de marché a fréquence élevée en prenant en considération les
valeurs prises par les indicateurs de marché non seulement au 31 décembre mais encore au
terme de chacun des mois précédant 1’intervalle de prédiction. Par exemple, pour le mode¢le de
prédiction A qui porte sur des événements intervenus au cours des neuf derniers mois de
I’année calendaire, on retient les valeurs des indicateurs de marché telles qu’elles peuvent étre
observées a la fin des mois de décembre, janvier, février et mars précédant la fenétre de
prévision : pour une méme objet de prédiction et pour un méme indicateur de marché, on
dispose désormais de quatre valeurs pour celui-ci, susceptibles de nous aider a mieux prédire
celui-la. Par convention, pour un indicateur de marché X, on notera X Mi la valeur de cet
indicateur observée a la fin du iéme mois de l'année. Ainsi, par exemple, X M1 correspond a
la valeur de l'indicateur X observée a la fin du mois de janvier. On met en évidence 1’apport
marginal de ces indicateurs de marché intermédiaires grace a de nouvelles procédures stepwise
successives : on commence par mener une troisieme procédure stepwise, contingente aux
résultats des deux premiéres, prenant en compte les indicateurs de marché calculés au 31
Janvier. Une fois ces indicateurs de marché sélectionnés, on meéne une nouvelle procédure
stepwise tenant compte des indicateurs de marché calculés au 28 Février. Des procédures
Stepwise successives sont ainsi menées jusqu’a ce que 1’ensemble des indicateurs de marché

pouvant étre calculés a la fin de chacun des mois précédant 1’intervalle de prévision ait été pris
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en considération. Ceci permet d’étudier I’apport de I’information de marché au fur et a mesure

que I’on se rapproche de 1I’événement considéré.

Tableau 18 : Détérioration financiere : ’apport du flux continu d’information de marché

J L
ProblY;=1} = ¢(O(-+ZBJCJ1 +271M11)
= 1=1

Modele A | Modele B| Modeéle C
S2.186%%* | D Q50%** | |3 D4k
CONSTANTE | 1 507y | (-10.773) | (-10.719)
) ) -0.006%** | .0.009%** | -0.006%**
Ratios de capital AKP D (-2.796) (-4.431) (-2.704)
_ sokok
AROA 1.057
. o, (-2.858)
Ratios de rentabilité 0.828%*
AINTAP (2.309)
AZ -0.005%** | -0.007%**
(-2.214) (-2.760)
-3.060%*
Indicateurs de marché LNP (-2.145)
calculés au 31/12 1.554%*
ABETA (2.156)
-168.453%*
EXCRCUM (-2.225)
-0.007%%*
Indicateurs de marché AZ_MI (-2.947)
calculés au 31/01 -1.276**
ABETA M1 (2.446)
Indicateurs de marché 1.056**
calculés au 28/02 | PXCRCUMNEG_M2 (2.525)
Indicateurs de marché 1.154*** 1.446**
calculés au 30/04 ABETA_M4 (2.655) | (2.243)
Indicateurs de marché AZ M5 0.018*** 0.019***
calculés au 31/05 - (3.505) (3.089)
Indicateurs de -248.237***
marché calculés au 31/08 | RCUM_MS (-2.843)
R” de Mc Fadden 0.111 0.118 0.237
Nb total d'observations 366 380 365
Y=1 49 31 24

Ce tableau présente les résultats des estimations des modeéles logit qui croisent la variable binaire avec une
constante, les indicateurs comptables et de marché calculés au 31/12 retenus précédemment et les indicateurs de
marché calculés mensuellement aprés le 31/12 et sélectionnés a 1’aide de procédures stepwise successives. Les
modeles A, B et C considérent respectivement des horizons correspondant aux trois derniers trimestres, au second
semestre et au quatrieme trimestre. La méthode d'Huber White d'estimation des variances et covariances des
coefficients estimés a été utilisée. Les astérisques *, ** et *** indiquent des niveaux de risque de premiére espéce
de 10, 5 et 1% respectivement. Les valeurs des z-statistics apparaissent entre parenthéses. Le nombre
d'observations varie d'un modéle a l'autre car toutes les données ne sont pas disponibles pour toutes les banques,
toutes les années et tous les indicateurs.
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Le tableau 18 récapitule les résultats obtenus en tenant compte de 1’ensemble des
indicateurs de marché disponibles. Les résultats intermédiaires qui sont obtenus a la fin de
chaque procédure stepwise’?’, sont présentés en annexe 8.

On peut remarquer que, pour chacun des mod¢les, des indicateurs de marché construits
apres le 31 décembre completent I'information déja disponible. Ainsi, entre les dates de
publication des bilans, I’information de marché refléte les changements de perception de la
situation financiere des banques et permet d’améliorer leur évaluation. De plus, I’apport de
cette information intermédiaire est d’autant plus important que 1’on cherche a prédire des
événements plus éloignés de la date de disponibilité des indicateurs comptables puisque
I’information de marché potentiellement exploitable est d’autant plus importante.

Certains signes des coefficients associés a des indicateurs de marché peuvent toutefois
a priori sembler contraires aux signes attendus. Pour le modele C, le signe positif du
coefficient associé a la variation du Z-score calculée au 30 mai peut étre expliqué par un
ajustement du marché dii a une sur-réaction avant cette date. Autrement dit, si on s’attend a ce
que le niveau du Z-score soit négativement corrélé a une détérioration de situation financiere,

pour ce qui concerne sa variation, différents cas peuvent étre considérés.

Précédemment, on a mis en évidence le fait que les indicateurs de marché n’apportaient
aucune information additionnelle par rapport aux indicateurs comptables pour la prédiction
des détériorations financie¢res des banques les plus opaques, c’est-a-dire dont le passif est
faiblement marchéisé. Toutefois, les indicateurs de marché considérés €taient calculés a la date
de publication des bilans, soit au 31 décembre. On peut se demander si, pour ces
établissements opaques, les indicateurs de marché calculés apres le 31 décembre ne peuvent
compléter I’information comptable disponible au 31 décembre. Le fait que 1’information de
marché puissent tre actualisée en continue pourrait étre a I’origine d’un apport significatif des
indicateurs de marché, entre les dates de publication des bilans, dans 1’évaluation de la

situation financicre des banques opaques.

2.2.3.Prise en compte de 1’opacité
Afin de prendre en compte I’influence de la structure du passif sur I’apport des
indicateurs de marché, on procede a des estimations sur des sous-échantillons construits en

fonction de I’importance du ratio ressources marchéisées/ total du passif. On s’intéresse tout

121 Ces résultats correspondent aux estimations des modeéles tels qu’ils peuvent étre construits a la fin de chacun
des mois qui précédent 1’événement.
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d’abord a I’apport des indicateurs de marché calculés au 31 décembre pour ces deux sous-
échantillons de banques. On considére ensuite I’apport de I’information de marché disponible

ultérieurement.

2.2.3.1 Apport de I'information de marché au 31 décembre

Deux sous-échantillons sont considérés en fonction de I’importance du ratio ressources
marchéisées/ total du passif. L’échantillon 1 comprend les banques dont le passif est fortement
marchéisé, c’est-a-dire celles dont le ratio ressources marchéisées/ total du passif est supérieur
a la médiane de 1’échantillon (28.43%). L’échantillon 2 correspond a des banques disposant
d’un ratio ressources marchéisées/ total du passif inférieur a cette médiane.

Une procédure stepwise en deux étapes, identique a celle qui est présentée en 1.2.2, est
conduite pour chaque sous-échantillon et chaque modéle. Seuls les modeles A et B sont
conservés en raison du faible nombre d’observations de type Y=1 pour les sous-échantillons

du modele C. Le tableau 19 présente les résultats obtenus.

On retrouve le résultat selon lequel les indicateurs de marché n’apportent aucune
information permettant de prévoir les détériorations de situation financiere des banques dont le
passif est faiblement marchéisé. Aucun indicateur de marché n’apporte d’information
complémentaire a I’information comptable si on ne considére que la seule information de
marché disponible au 31 décembre. En revanche, I’apport des indicateurs de marché est
significatif, quel que soit I’horizon considéré, pour les banques disposant d’un ratio ressources
marchéisées/ total du passif élevé, c’est-a-dire supérieur a la médiane de I’échantillon
(28.43%).

La pertinence de I'information de marché pourrait toutefois augmenter au fur et a
mesure que I’on se rapproche de la matérialisation de la détérioration de situation financiére,
c’est-a-dire de la baisse de notation. On peut ainsi se demander si I’information de marché
disponible aprés le 31 décembre ne pourrait pas, méme pour les banques disposant d'une

faible proportion de ressources marchéisées, compléter 1I’information comptable disponible.
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Tableau 19 : Apport des indicateurs de marché calculés au 31/12 et structure du passif

J L
(98) Prob{Y;=1}=®(o+Y B.C,i+> 7 M;)
j=1 1=1

Echantillon 1: passif | Echantillon 2: passif
fortement marchéisé faiblement marchéisé
Modele A Modele B | Modele A | Modele B
-1.532%** -3.407%**
CONSTANTE | ¢ 753) (-8.563)
_ sk
AFP L 0.150
: . - (-4.361)
Ratios de capital
AKP L -0.126%**
- (-3.905)
0.090**
AROE (2.124)
Ratios de -1.388***
rentabilité AROA (-3.177)
L 121%%**
AINTAP (2.417)
Ratios de 0.019**
liquidité AALD (2.558)
AZ -0.004** -0.005%**
Indicateurs de (-2.418) (-2.730)
marché -3.696**
LNP (-2.546)
R” de Mc Fadden 0.180 0.060 0.047 0.110
Nb total 172 175 209 203
d'observations
Y=1 36 23 15 8

Ce tableau reproduit les résultats des estimations des modeles logit qui croisent la variable binaire avec une
constante, les indicateurs comptables et les indicateurs de marché retenus a I’aide d’une procédure stepwise en
deux étapes. Deux sous échantillons sont pris en compte selon I'importance du ratio ressources marchéisées/ total
du passif. Ce ratios est considéré élevé si sa valeur est supérieure a la médiane (28.43%). Les modéles A et B
considérent respectivement des horizons correspondant aux 3 derniers trimestres et au second semestre. La
méthode d'Huber White d'estimation des variances et covariances des coefficients estimés a été utilisée. Les
astérisques *, ** et *** indiquent des niveaux de significativité de 10, 5 et 1% respectivement. Les valeurs des z-
statistics apparaissent entre parentheses.

2.2.3.2 Apport de I'information de marché entre les dates de

publication des bilans

Pour chacun des sous-échantillons et chaque horizon prédictif, on s’interroge sur
I’opportunité de I’introduction d’indicateurs de marché construits aprés le 31 décembre.

Comme indiqué dans le 2.2.2, on conserve les indicateurs comptables et de marché
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sélectionnés précédemment et on s’interroge sur 1’apport d'indicateurs de marché calculés au
31 janvier puis au 28 février... On procede pour cela a des procédures stepwise imbriquées. Le
tableau 20 présente les résultats obtenus en considérant I’ensemble des indicateurs de marché

disponibles. Les résultats obtenus a la fin de chacune des procédures stepwise sont présentés

en annexe 9.

Tableau 20 : Apport des indicateurs de marché calculés apres le 31 décembre et structure

du passif

J L
(99) Prob{Y;=1} = ¢(oc+z B.C; +ZYIMH )
j=1 1=1

Echantillon 1 : passif Echantillon 2 : passif
fortement marchéisé faiblement marchéisé
Modele A | Modele B Modele A | Modele B
CONSTANTE | %06 | “(suss) | (8700 | (6865
Ratios de AFP_L _((323;3;
capital AKP L _(()- ; 4714 *8*) *
AROE arany
iﬁ:ﬁsﬂ?tz AROA _1-.?633*;)*
AINTAP 1(33‘1‘28)
Il{iztlil(i);i?ée AALD 0(2.2101*91*
Indicateurs de AZ -0.004** | -0.005%**
marché (-2.364) (-2.825)
A
EXCRCUMNEG M2 (01 ?95205
Indirflztrec‘}‘lf de | ARISKSPEC M2 ”(03'?31503’;**
olglen | ixcnco v g
AECTYP_ M2 ! 1(93' .93207;**
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Indicateurs de
marché 1.329%%*
calculés au ABETA_M3 (-2.328)
31/03
Indicateurs de
marché 0.023 %%
calculés au AZ_M3 (3.482)
31/05
-1.755%*
ABETA M5 2.017)
R’ de Mc
Fadden 0.254 0.092 0.157 0.497
~ Nbtotal 172 175 192 189
d'observations
Y=1 36 23 13 8

Ce tableau reproduit les résultats des estimations des modeles logit qui croisent la variable binaire avec une
constante, les indicateurs comptables et les indicateurs de marché retenus a 1’aide de procédures stepwise
successives. Deux sous échantillons sont pris en compte selon l'importance du ratio ressources marchéisées/ total
du passif. Ce ratios est considéré élevé si sa valeur est supérieure a la médiane (28.43%). Les modéles A et B
considerent respectivement des horizons correspondant aux 3 derniers trimestres et au second semestre. La
méthode d'Huber White d'estimation des variances et covariances des coefficients estimés a été utilisée. Les
astérisques *, ** et *** indiquent des niveaux de significativité de 10, 5 et 1% respectivement. Les valeurs des z-
statistics apparaissent entre parenthéses.

La prise en compte de I’information postérieure au 31 décembre montre que certains
indicateurs de marché peuvent apporter de 1’information complémentaire utile quelle que soit
I'importance du ratio ressources marchéisées/ total de I'actif.

Toutefois, les signes des coefficients associés aux indicateurs de marché sont parfois
contraires a ceux qui étaient attendus. Ceci est plus particulierement vrai pour le sous-
¢chantillon des banques opaques. Comme il a été dit précédemment (2.2.2.), certains des
signes contre-intuitifs peuvent €tre expliqués par un ajustement du marché di a une sur-
réaction antérieure ; ce peut €tre notamment le cas pour le Z-score. En revanche, le signe
positif du coefficient associé aux exces de rendements cumulés par rapport au marché calculés
au 31 Janvier apparait difficilement interprétable.

Afin de mieux comprendre le comportement des indicateurs de marché en fonction de
I’opacité des banques, on procede, pour chacun des sous-échantillons (construits en fonction
de I'importance du ratio ressources marchéisées/ total de 1’actif) a des régressions simples
dans lesquelles on introduit séparément chacun des indicateurs. Les résultats ne sont reportés
que si le coefficient associé a la variable explicative est significatif pour un seuil de risque
n’excédant pas 10%.

Sur le sous-échantillon de banques avec un ratio ressources marchéisées/ total de l'actif

¢levé (tableau 21), on remarque que des indicateurs de marché apparaissent significatifs a
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chacune des dates intermédiaires et pour chaque modele. De plus, la plupart des coefficients

associés a ces variables présentent les signes attendus. Il semble donc que, pour ces banques

présentant une forte proportion de ressources marchéisées, les indicateurs de marché

contiennent de I’information pertinente pour la prédiction des détériorations de situation

financiére et cette information est exploitable de maniére continue.

Tableau 21 : Détérioration financiere et indicateurs avanceés : régressions simples sur
I’échantillon de banques non opaques

Echantillon de banques avec un
marchéisées/ total de l'actif élevé

ratio ressources

Mod¢le A Mod¢le B Mode¢le C
Indicateurs  de | ABETA 0.952* 1.284%**
marché calculés (1.708) (2.012)
au 31/12 AECTYP 58.690%* 75.052%
(1.687) (1.949)
AZ -0.004** -0.005%** -0.005%**
(-2.113) (-2.610) (-2.860)
EXCRCUM -212.607%*
(-2.242)
EXCRCUMNEG 1.103%** 1.208%%*
(2.677) (2.291)
LOGP -4.002%** -3.630** -4.701**
(-3.109) (-2.184) (-2.554)
RCUM -242.195%* -233.640*
(-2.346) (-1.760)
RCUMNEG 0.875%*
(1.988)
Indicateurs  de | EXCRCUM_ M1 -224.415%* -231.116** -212.664*
marché calculés (-2.251) (-2.034) (-1.717)
au 31/01 AZ M1 -0.007** -0.006** -0.007***
(-2.282) (-2.492) (-2.684)
ABETA Ml -1.183* -1.609**
(-1.853) (-2.034)
LOGP M1 -2.568** -2.309* -2.769%*
(-2.248) (-1.865) (-2.023)
Indicateurs  de | RCUMNEG_ M2 0.910%** 0.927** 1.495%**
marché calculés (2.365) (2.043) (2.934)
au 28/02 EXCRCUMNEG M2 1.063%** 1.234%** 1.768%**
(2.787) (2.765) (3.334)
AZ M2 -0.004** -0.006** -0.007**
(-2.113) (-2.466) (-2.126)
ABETA M2 -1.614%%*
(-2.921)
EXCRCUM M2 -206.249%** -213.728%*
(-2.432) (-2.330)
CAR M2 2.349*
(1.698)
LOGP M2 -2.560%* -2.833%%* -3.237%%*
(-2.197) (-2.167) (-2.162)
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Indicateurs  de | ABETA M3 -1.251**
marché calculés (-2.370)
au 31/03 CAR M3 3.968***
(2.652)
Indicateurs  de | ABETA M4 0.949*
marché calculés (1.685)
au 30/04 CAR M4 3.031%* 2.583*
(2.140) (1.683)
Indicateurs  de | AZ M5 0.016*
marché calculés (1.680)
au 31/05 CAR M5 2.514%*
(2.005)
AECTYP_M5 -91.214*
(-1.664)
Indicateurs  de | RCUM_M7 -237.531%*
marché calculés (-1.818)
au 31/07
Indicateurs  de | EXCRCUM_MS -419.913***
marché calculés (-2.703)
au 31/08 CAR M8 -4.897***
(-2.959)
RCUM_ M8 -445.7701%**
(-3.394)
LOGP_MS -5.188***
(-2.898)
AECTYP M8 49.504*
(1.893)
Indicateurs  de | EXCRCUM_M9 -359.44 1 %**
marché calculés (-3.381)
au 30/09 AECTYP_M9 57.331%**
(1.965)
CAR M9 -6.144%**
(-3.841)
RCUM_ M9 -265.163***
(-4.347)
LOGP_M9 -4.465%**
(-4.340)

Ce tableau reproduit les résultats des estimations des modeles logit qui croisent la variable binaire avec un seul
indicateur a la fois et une constante. Les modéles A, B et C expliquent les baisses de notation quelle que soit leur
ampleur et correspondent a des horizons comprenant les 3 derniers trimestres, le deuxiémesemestre et le
quatriéme trimestre respectivement. La méthode d'Huber White d'estimation des variances et covariances des
coefficients estimés a été utilisée. Les astérisques *, ** et *** indiquent des niveaux de risque de premiere espece
de 10, 5 et 1% respectivement. Les valeurs des z-statistics apparaissent entre parentheses. Le sous-échantillon
utilisé correspond aux banques dont la valeur du ratio ressources marchéisées/ total de I’actif est supérieure a la
médiane de I’échantillon soit 28.43%. Les coefficients présentant un signe contre-intuitif sont en gras.

Pour le sous-échantillon de banques disposant d'un ratio ressources marchéisées/ total
de l'actif faible (tableau 22), les résultats sont assez différents. Un seul indicateur de marché
construit au 31 décembre apparait significatif. Le nombre d’indicateurs significatifs est

d’autant plus important que I’objet de la prévision est plus éloigné. Les indicateurs de marché
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les plus pertinents sont ceux qui peuvent étre construits au voisinage immédiat de 1’événement
a prédire. Les indicateurs de marché semblent donc, ici, réagir plus tardivement. De plus, on
peut noter que de nombreux coefficients présentent un signe contraire a celui qui était attendu.
Comme on I’a dit précédemment, pour ce qui concerne les indicateurs construits en variation,
ceci peut étre dii a une correction du marché qui a sur-réagi juste avant. Mais ceci implique
que I’indicateur de marché précédent n’était pas une bonne mesure du risque réel de la banque,
ce risque ¢tait surestimé. De plus, au-dela de ces éventuels problemes de sur-réaction, certains
signes ne peuvent &tre expliqués en conservant 1’hypotheése selon laquelle le marché est
capable d’anticiper la baisse de notation : il est difficile, par exemple, de justifier la relation
positive entre les rendements cumulés et la probabilité de détérioration de la situation
financiére. Dans ce cas, on peut penser qu’en raison de I’opacité des banques, le marché n’est
pas capable d’apprécier correctement la situation de la banque et se trompe. Ainsi, méme si
des indicateurs de marché apparaissent significatifs pour chacun des horizons de prédiction
dans les régressions simples et méme si les estimations menées (tableau 20) indiquent un
apport de l’information de marché intermédiaire pour la prédiction des détériorations de
situation financicre, il apparait difficile d’interpréter les indicateurs de marché. L’opacité des
banques semble favoriser la sur-réaction du marché corrigée par la suite et la relation entre les
indicateurs de marché et la probabilité de détérioration peut €tre contre-intuitive. Exploiter

I’information de marché dans ce contexte semble difficile.
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Tableau 22 : Détérioration financiere et indicateurs avanceés : régressions simples sur
’échantillon de banques opaques

Echantillon de banques avec un ratio ressources

marchéisées/ total de 1'actif élevé

Modele A Mod¢le B Modele C
Indicateurs  de | ABETA 1.940%**
marché calculés (2.411)
au 31/12
Indicateurs  de | ARSPEC M1 63.019%* 90.251**
marché calculés (1.779) (2.047)
au 31/01 AECTYP Ml 63.296%* 65.352* 99.828***
(1.998) (1.699) (2.614)
Indicateurs  de | RCUM_M2 160.862*
marché calculés (1.703)
au 28/02 EXCRCUM M2 376.739%* 488.188%***
(2.452) (2.638)
ARSPEC M2 100.262%** 101.763%** 107.965%**
(3.540) (3.553) (3.401)
CAR M2 2.891* 4.223%** 5.463%**
(1.704) (2.592) (2.929)
AECTYP M2 94.120%** 101.568%** 106.101***
(3.523) (3.694) (3.429)
Indicateurs  de | EXCRCUM M3 462.854%**
marché calculés (2.721)
au 31/03 ARSPEC M3 97.673%*** 86.554** 58.408%*
(2.638) (2.449) (1.672)
CAR M3 3.097%* 2.894* 4.319%*
(1.959) (1.675) (2.228)
AECTYP M3 88.494*** 84.999%** 58.852%*
(2.779) (2.668) (1.902)
Indicateurs  de | RCUM_M4 -293.359% -507.606**
marché calculés (-1.718) (-2.496)
au 30/04 CAR M4 -4.668**
(-2.110)
Indicateurs  de | RCUM_MS5 -458.306%** -501.274%**
marché calculés (-3.139) (-2.794)
au 31/05 LOGP_M5 -3.397** -4.674%*
(-2.120) (-2.196)
EXCRCUM_MS5 -392.604* -434.995%*
(-1.953) (2.117)
AZ M5 0.018%** 0.018%**
(3.110) (2.623)
ARSPEC M5 -148.164*** -129.825%*
(-2.972) (-2.194)
CAR M5 -4.296%** -5.032%%*
(-3.471) (-3.836)
AECTYP_M5 -108.380**
(-2.347)
Indicateurs ~ de | RCUM_M6 -289.481** -365.946**
marché calculés (-2.318) (-2.229)
au 30/06 LOGP_M6 -3.996%*
(-2.022)
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AZ. M6 0.002%**
(2.937)
ARSPEC M6 -117.490**
(-2.402)
AECTYP_M6 -86.271%*
(-2.266)
CAR M6 -5.897%* -9.050%**
(-2.469) (-3.193)
Indicateurs  de | RCUMNEG M7 2.284%**
marché calculés (2.675)
au 31/07 RCUM M7 -289.462%***
(-3.618)
LOGP M7 -4.907%**
(-3.466)
EXCRCUMNEG M7 1.940%**
(2.280)
ABETA M7 -1.580%*
(-2.066)
AECTYP_M7 -75.128%*
(-2.242)
ARSPEC M7 -73.823%*
(-2.398)
Indicateurs  de | RCUMNEG M8 2.256%**
marché calculés (2.642)
au 31/08 RCUM_M8 -233.852%*
(-2.244)
LOGP_MS8 -5.417%**
(-3.126)
ARSPEC M8 -64.057*
(-1.799)
EXCRCUMNEG M8 1.463*
(1.874)
AECTYP_MS -56.946*
(-1.933)
Indicateurs  de | RCUMNEG_M9 1.386%*
marché calculés (1.777)
au 30/09 RCUM_M9 -223.347%*
(-2.567)
LOGP_M9 -3.765%**
(-2.967)
EXCRCUMNEG M9 1.386%*
(0.780)

Ce tableau reproduit les résultats des estimations des modeles logit qui croisent la variable binaire avec un seul
indicateur a la fois et une constante. Les modeles A, B et C expliquent les baisses de notation quelle que soit leur
ampleur et correspondent a des horizons comprenant les 3 derniers trimestres, le deuxiémesemestre et le
quatrieme trimestre respectivement. La méthode d'Huber White d'estimation des variances et covariances des
coefficients estimés a été utilisée. Les astérisques *, ** et *** indiquent des niveaux de risque de premiére espece
de 10, 5 et 1% respectivement. Les valeurs des z-statistics apparaissent entre parenthéses. Le sous-échantillon
utilisé correspond aux banques dont la valeur du ratio ressources marchéisées/ total de I’actif est inférieure a la
médiane de 1’échantillon soit 28.43%. Les coefficients présentant un signe contre-intuitif sont en gras.
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Le fait que I’information de marché soit disponible et qu’elle puisse faire 1’objet d’une
actualisation en continu présente un avantage sur I’information comptable et doit permettre
d’améliorer les mécanismes de détection des fragilités des banques. Toutefois, pour les

banques les plus opaques, cette information apparait difficilement interprétable.

3. Conclusion

L’utilisation de 1’information de marché au sein des modeles d’alerte avancé est de
plus en plus envisagée ; la banque centrale de Suéde, par exemple, utilise déja I’information
issue du marché des actions pour compléter son analyse des risques au niveau
macroéconomique. En réponse a cet intérét grandissant, la complémentarité de I’information
comptable et de I’information de marché a été analysée dans différentes études. L’ information
de marché n’est utile que si elle véhicule de I’information non redondante par rapport a
I’information disponible au sein des bilans. Nos résultats confirment de manicre générale ceux
qui ont été obtenus dans les études antérieures : I’information issue du marché des actions
apporte significativement a la prédiction des détériorations de situation financiére des banques.
Toutefois, 1’opacité des banques, appréhendée par le degré de marchéisation du passif, affecte
la capacité des indicateurs de marché a compléter I’information comptable disponible. Pour les
banques disposant d’un passif faiblement marchéisé, il apparait impossible d’extraire de
I’information des indicateurs de marché pour compléter I’information comptable a sa date de
publication et ce quel que soit le recours a la dette subordonnée. Cependant, un des avantages
de I'information de marché est qu’elle est disponible en temps continu. Si on considére
I’information de marché disponible entre les dates de publication des bilans, on constate que,
quel que soit le degré de marchéisation du passif, ’apport des indicateurs de marché est
significatif. Toutefois, pour les banques les plus opaques, I’interprétation des indicateurs de
marché apparait difficile.

L’utilisation d’indicateurs issus du marché des actions apparait donc intéressante pour
les banques disposant d’un passif fortement marchéisé. Pour les banques a forte collecte de
dépots, aucune information complémentaire a I’information comptable n’est contenue dans les
indicateurs de marché a la date de publication des bilans. Quant a I’information ultérieure, elle

est difficilement interprétable.
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ANNEXE 1: Détérioration financiere et indicateurs avancés : régression
simples/ horizons fermés
(100) Prob{Y; =1} = &(ac+ BX)
Mod¢ele 1 | Modéle2 | Modele 3 Mode¢le 4
AKPCN 0.143%
(1.999)
-0.175* -0.163**
AKPD (-1.812) (2.097)
-0.416**
AKPA (-2.213)
0.159*
AFPL (1.658)
*
AFPCN 0.115
. (1.812)
Capital
AFPA 0.542%*
(2.225)
-0.271%* 0.322%*%* 0.248**
ACAPITAL 1 1 657) 234) | (2.099)
0.029%**
ADOTREV 2.379)
1.494%%*
Qualité de |  APOTCB (2.963)
l'actif 1.861°%*
ADOTA (2312)
6.328**
AINDIC (2.303)
-1.673** -1.260*
AINTAM (-2.015) (-1.831)
-1.747%%*
Rentabilits | “TNTAP (-2.605)
-1.216%** -0.795%*
AROA (-2.421) (-2.061)
-0.073**
AROE (-2.161)
*
AALD 0.035
Liquidité (1.654)
1 AALREF -0.078%* | 0.096*
(-2.228) | (1.886)
Indicateurs 0.777*
de marché EXCRCUMNEG (1.730)
0.010%*
AZ (1.780)
-3.065%*
RAC (-2.075)
-3.340%* -2.620%*
EXCRCUM (~1.986) (-2.131)
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52,7245 | 60485
AECTYP (-2.502) | (1.676)

P 3020%F | 3.030%% | 3.854%*F | 4.035%F
(2.088) | (-1.937) | (-2386) | (-2.5)

C1163%%% | 0.832%F

ABETA (:3.149) | (1.987)

4015

RCUM (-2.452)

1.407%% | 1.010* 0.975%*

RCUMLNEG | 5 504y | (1.769) (1.994)

Ce tableau reproduit les résultats des estimations des modéles logit qui croisent la variable binaire avec un seul
indicateur a la fois et une constante. Les modéles 1, 2, 3 et 4 expliquent les baisses de notation (quelle que soit
leur ampleur) qui interviennent au cours du premier, deuxiéme, troisiéme et quatriéme trimestre respectivement.
La méthode d'Huber White d'estimation des variances et covariances des coefficients estimés a été utilisée. Les
astérisques *, ** et *** indiquent des niveaux de risque de premicre espece de 10, 5 et 1% respectivement. Les
valeurs des z-statistics apparaissent entre parentheses.
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ANNEXE 4 : Contribution des indicateurs de marché et opacité bancaire

J L L
(102) Prob{Y; =1} = @(o+0'DOPAC, + > B.C;+> yM,; + > | DOPAC, xM, )
j=1 1=1 1=1

Mode¢le 1 Modele 2 Modele 3 Mod¢le 4

CONSTANTE -2.496%F* | -], 159%** -1.318 -0.704
(-6.142) (-5.153) (-4.764) (-3.165)
DOPAC -0.813 -0.817* -0.813%** -1.138***

(-1.361) (-1.794) (-1.979) (-3.227)

AINTAP -1.881%**
(-2.971)

AROE -0.075** -0.065** -0.048**

(-2.435) (-2.173) (-1.991)
LNP -5.323 S5.567FF% 1 -6.298%**k | -6, 152%**

(-1.627) (-3.11) (-3.511) (-4.173)

LNP xDOPAC 5.339 5.187%* 5.655%* 6.055%**

(1.458) (2.329) (2.57) (3.011)

R” de Mc Fadden 0.154 0.137 0.140 0.165
Nombre total d'observations 187 204 213 237
Nombre d'observations du type
Y=1 15 29 38 62
Seuil de risque pour rejeter : a'= 0
et y'=0 V1 10.6 % 0.68 %*** | 0.26 %*** 0%***
Seuil de risque pour rejeter : y; + /'

=0V1 99.19 % 78.33 % 63.34 % 94.46 %

Ce tableau reproduit les résultats des estimations des modeles logit qui croisent la variable binaire avec une
constante, les indicateurs comptables et les indicateurs de marché retenus précédemment. L’effet “opacité” est
pris en compte par le biais de la variable dummy DOPAC associée a la constante et aux indicateurs de marché.
La variable DOPAC prend la valeur 1 si la valeur du ratio dépots / total de I'actif de 1'établissement considéré est
supérieure a sa médiane (67.57 %). Les modeles 1, 2, 3 et 4 considérent respectivement des horizons de 1, 2, 3 et
4 trimestres. La méthode d'Huber White d'estimation des variances et covariances des coefficients estimés a été
utilisée. Les astérisques *, ** et *** indiquent des niveaux de significativité de 10, 5 et 1% respectivement. Les
valeurs des z-statistics apparaissent entre parenthéses. Le nombre d'observations varie d'un mode¢le a l'autre car
toutes les données ne sont pas disponibles pour toutes les banques, toutes les années et tous les indicateurs.
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ANNEXE 5 : Contribution des indicateurs de marché et opacité bancaire :

Stepwise en deux étapes sur le sous-échantillon de banques opaques.

Echantillon : banques avec un ratio ressources marchéisées/ total de l'actif inférieur a la

médiane (25.63%).

J L
(103) Prob{Y;=1} = ¢(a+z B.C; +ZYIM“ )
j=1 1=1

Modele 1 Modele 2 Modele 3 Modele 4
Constante -3.633%%* -2.584%%* -2.29] *** -2.556%%*
(-6.259) (-5.904) (-6.78) (-5.554)
0.364**
AKPEN |5 497)
) -0.3%* -0.306%**
Capital AKPD (2.266) | (-2.356)
-1.519%*
AKPA (-1.813)
kk
APROVA 2.943
., o (2.463)
Qualité de l'actif R 3gQ*H
AINDIC (2.762)
Liquidité AALREF -0.21%*%
quidite (-3.327)
Indicateurs de marché Aucun
R?de Mc Fadden 0.275 0.212 0.083 0.152
Nombre total 97 91 119 87
d'observations
Nombre
d'observations du type 7 8 12 11
Y=1

Ce tableau reproduit les résultats des estimations des modeles logit qui croisent la variable binaire, dans un
premier temps, avec une constanteet les indicateurs comptables retenus par la procédure stepwise. Dans un
second temps, on essaie d'introduire des indicateurs de marché dans les modeles "comptables" obtenus. Les
modeles 1, 2, 3 et 4 considérent respectivement des horizons de 1, 2, 3 et 4 trimestres. La méthode d'Huber White
d'estimation des variances et covariances des coefficients estimés a été utilisée. Les astérisques *, ** et ***
indiquent des niveaux de significativité de 10, 5 et 1% respectivement. Les valeurs des z-statistics apparaissent
entre parenthéses. Le nombre d'observations varie d'un modéle a l'autre car toutes les données ne sont pas
disponibles pour toutes les banques, toutes les années et tous les indicateurs.
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ANNEXE 6 : L'indicateur Distance a la faillite

L'expression de la distance a la faillite, c'est-a-dire la mesure du nombre d'écarts types

séparant du point de défaillance (ie quand la valeur de l'actif est égale au montant de la dette)

122 .
V o’
log| — |+|r, ———|T

o T

est

(104) DD, =

avec :
V, : la valeur de marché de I'actif en t

Dy : la valeur comptable en t de la dette de maturité T
T : maturité de la dette

Iy : taux sans risque

o, : volatilité de l'actif

Cette formule repose sur le principe selon lequel les fonds propres de la banque peuvent étre
modélisés comme une option call sur l'actif de la banque avec un prix d'exercice égal a la
valeur comptable du total de la dette. Ainsi, la valeur de I'actif et sa volatilité sont déterminées
implicitement a partir de la valeur observée des fonds propres (VE) et de leur volatilité

calculée (og) en résolvant :

VE, +D,e”"" N(d2)

(0s) v,
N(d1)
VE,O_
—, YEu
(106) O_[:V[_
N(d1)

'22 Pour une démonstration voir Crosbie et Bohn [2003], Gropp, Vesala et Vulpes [2002].
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avee:

v, o’
logl = |+|r, + T
D, 2
o AT

(108) d2=dl-o,\T

(107) dl=

Les valeurs quotidiennes des capitalisations boursiéres (VE) sont issues de Datastream
International. La volatilité des fonds propres (og) est calculée sur le trimestre précédant le

31/12 de I'année considérée (ie 65 jours de cotation boursiere) comme 1'écart type du taux de

rendement quotidien de 1'action multiplié par\/% .

La durée jusqu'a 1'échéance de l'option T correspond dans ce cas a la maturité de la dette. Une
hypothése communément admise est de la considérer comme égale a 1 en l'absence
d'information particuliére sur la structure de la maturité.'>’

Le taux interbancaire a 12 mois est retenu comme taux sans risque pour les différents pays
(sauf pour la Gréce pour laquelle on a retenu le taux interbancaire a 6 mois, le taux
interbancaire a 12 mois n'étant pas disponible). Ces taux sont collectés sous Datastream
International.

Les valeurs comptables annuelles de la dette sont issues de Bankscope Fitch IBCA. Le
montant total de la dette est calculé comme le montant total des dépots, du financement sur le
marché monétaire, des obligations, de la dette subordonnée et du capital hybride. Il est

exprimé en millions d'unités monétaires du pays considéré.

' Voir Crosbie et Bohn [2003], Gropp, Vesala et Vulpes [2002].
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ANNEXE 7 : Détérioration financiere et indicateurs comptables

(109)  Prob{Y;=1} = @(a+ZJ:BjCji)

Modele A Modele B Modeéle C
-1.934*** =249 %% * -2.759%**
CONSTANTE (-12.395) (-13.292) (-13.050)
) ) -0.005** -0.007%** -0.008***
Ratios de capital AKP D (-2.419) (-3.582) (-4.137)
_ dokok
AROA 0.938
) e (-2.889)
Ratios de rentabilité 0.763%*
AINTAP (2.310)
R” de Mc Fadden 0.053 0.018 0.026
Nb total d'observations 399 409 405
Y=1 54 32 25

Ce tableau présente les résultats des estimations des modeles logit qui croisent la variable binaire avec une
constante, les indicateurs comptables retenus a 1’aide d’une premicre procédure stepwise et les indicateurs de
marché sélectionnés a partir d’une deuxiéme procédure stepwise contingente au résultat de la premicre. Les
modéles A, B et C considerent respectivement des horizons correpondant aux trois derniers trimestres, au second
semestre et au quatriéme trimestre. La méthode d'Huber White d'estimation des variances et covariances des
coefficients estimés a été utilisée. Les astérisques *, ** et *** traduisent la significativité du coefficient pour des
seuils de risque de 10, 5 et 1% respectivement. Les valeurs des z-statistics apparaissent entre parenthéses. Le
nombre d'observations varie d'un modéle a l'autre car toutes les données ne sont pas disponibles pour toutes les
banques, toutes les années et tous les indicateurs.

193




Chapitre 3 : Apport de ’information issue du marché des actions dans la prévention des difficultés financieres des banques :
une évaluation empirique dans le cas européen

ANNEXE 8 : Apport de [’information de marché apres le 31/12

Apport des indicateurs de marché calculés au 30/01 :

J L
(110) Prob{Y;=1} = qb(owZBjcji +Zyth)
j=1 1=1

Modele A
-2.186%**
CONSTANTE (11.597)
) -0.006%**
Capital AKP D (-2.796)
_ sokok
AROA %—.(2)5875 8)
Rentabilité '
0.828%**
AINTAP (2.309)
Indicateurs de marché calculés au -168.453%*
31/12 EXCRCUM (-2.225)
-0.0Q7%**
Indicateurs de marché calculés au AZ_MI (-2.947)
30/01 -1.276**
ABETA M1 (-2.446)
R” de Mc Fadden 0.111
Nombre total d'observations 366
Nombre d'observations du type
Y=1 49

Ce tableau reproduit les résultats de 1' estimation d'un modéle logit qui croise la variable binaire avec une
constante, les indicateurs comptables et les indicateurs de marché retenus a 1’aide de procédures stepwise
successives. Le modéle A considére un horizon de prédiction correspondant aux 3 derniers trimestres. La
méthode d'Huber White d'estimation des variances et covariances des coefficients estimés a été utilisée. Les
astérisques *, ** et *** indiquent des niveaux de significativité de 10, 5 et 1% respectivement. Les valeurs des z-
statistics apparaissent entre parenthéses.

194



Chapitre 3 : Apport de ’information issue du marché des actions dans la prévention des difficultés financieres des banques :

une évaluation empirique dans le cas européen

Apport des indicateurs de marché calculés au 28/02 :

J L
(111) Prob{Y;=1} = cp(owZBjcji +Zyth)
=1 1=1

Modele B
-2.796%**
CONSTANTE (~10.785)
) -0.008%**
Capital AKP D (-3.903)
Indicateurs de marché A7 -0.004**
calculés au 31/12 (-2.157)
Indicateurs de marché 0.924**
calculés au 28/02 EXCRCUMNEG_M2 (2.301)
R” de Mc Fadden 0.063
Nombre total d'observations 380
Nombre d'observations du 31

type Y=1

Ce tableau reproduit les résultats de l'estimation du modéle logit qui croise la variable binaire avec une
constante, les indicateurs comptables et les indicateurs de marché retenus a 1’aide de procédures stepwise
successives. Le modéle B considére un horizon de prédiction correspondant au second semestre. La méthode
d'Huber White d'estimation des variances et covariances des coefficients estimés a été utilisée. Les astérisques *,
** et *** indiquent des niveaux de significativité de 10, 5 et 1% respectivement. Les valeurs des z-statistics

apparaissent entre parenthéses.
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Apport des indicateurs de marché calculés au 30/04 :

J L
(112) Prob{Y;=1} = cp(owZBjcji +Zyth)
=1 1=1

Modele B Modele C
-2.878*** -2.94 % **
CONSTANTE (-10.630) (-11.040)
. -0.009%*** -0.006%**
Capital AKP D (-4.126) (-2.895)
A7 -0.004 % -0.005%*
Indicateurs de (-2.069) (-2.391)
marché calculés au -3.514%**
31/12 LNP (-2.542)
1.647**
ABETA (2.422)
Indicateurs de 0.974%%
marché calculés au EXCRCUMNEG M2 ('2 383)
28/02 '
Indicateurs de s sk
marché calculés au ABETA M4 1(20(2)2 4) ! 86695 3)
30/04 ) '
R? de Mc Fadden 0.080 0.157
ITIombre tgtal 380 367
d'observations
Nombre
d'observations du 31 24
type Y=1

Ce tableau reproduit les résultats des estimations des modeles logit qui croisent la variable binaire avec une
constante, les indicateurs comptables et les indicateurs de marché retenus a 1’aide de procédures stepwise
successives. Les modeles B et C considérent respectivement des horizons correspondant au second semestre et
au quatricme trimestre. La méthode d'Huber White d'estimation des variances et covariances des coefficients
estimés a été utilisée. Les astérisques *, ** et *** indiquent des niveaux de significativité de 10, 5 et 1%
respectivement. Les valeurs des z-statistics apparaissent entre parenthéses.
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Apport des indicateurs de marché calculés au 31/05 :

J L
(113) Prob{Y;=1} = cp(owZBjcji +Zyth)
=1 1=1

Modele B Modele C

-2.950%** -3.030%**

CONSTANTE (-10.77325) (-10.466)

) -0.009*** -0.007%**

Capital AKP D (-4.431) (-3.149)

A7 -0.005** -0.006***

Indicateurs de marché (-2214) _(3_24522

calculés au 31/12 LNP (-2.358)

1.712%**

ABETA (2.315)
Indicateurs de marché 1.056**
calculés au 28/02 | XCRCUMNEG_M2 (2.525)

Indicateurs de marché 1.154%** 1.799%**
calculés au 30/04 ABETA_M4 (2.655) (2.889)
Indicateurs de marché AZ M5 0.01 8%*** 0.017%**
calculés au 31/05 - (3.505) (3.229)
R” de Mc Fadden 0.118 0.194
ITIombre tgtal 380 367

d'observations
Nombre
d'observations du 31 24
type Y=I

Ce tableau reproduit les résultats des estimations des modeles logit qui croisent la variable binaire avec une
constante, les indicateurs comptables et les indicateurs de marché retenus a 1’aide de procédures stepwise
successives. Les modeles B et C considérent respectivement des horizons correspondant au second semestre et
au quatricme trimestre. La méthode d'Huber White d'estimation des variances et covariances des coefficients
estimés a été utilisée. Les astérisques *, ** et *** indiquent des niveaux de significativité de 10, 5 et 1%
respectivement. Les valeurs des z-statistics apparaissent entre parenthéses.
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Apport des indicateurs de marché calculés au 31/08 :

J L
(114) Prob{Y;=1} = qb(owZBjcji +Zyth)
=1 1=1

Modeéle C

-3.246%**

CONSTANTE (10.719)

-0.006%***

Capital AKP D (-2.704)

200075
AZ (-2.760)

Indicateurs de marché calculés au 31/12 LNP -3.060**
(-2.145)

1.554%**

ABETA (.156)

1.446%*

Indicateurs de marché calculés au 30/04 ABETA M4 (2.243)

0.019%**

Indicateurs de marché calculés au 31/05 AZ M5 (3.089)

-248.237#**

Indicateurs de marché calculés au 31/08 RCUM_MS8 (-2.843)

R” de Mc Fadden 0.237

Nombre total d'observations 365

Nombre d'observations du type Y=1 24

Ce tableau reproduit les résultats de l'estimation du modéle logit qui croise la variable binaire avec une
constante, les indicateurs comptables et les indicateurs de marché retenus a 1’aide de procédures stepwise
successives. Le modele C considére un horizon correspondant au quatriéme trimestre. La méthode d'Huber
White d'estimation des variances et covariances des coefficients estimés a ¢té utilisée. Les astérisques *, ** et
*** indiquent des niveaux de significativit¢ de 10, 5 et 1% respectivement. Les valeurs des z-statistics
apparaissent entre parenthéses.
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ANNEXE 9 : Apport de [’information de marché apres le 31/12 et structure du

passif

Apport des indicateurs de marché calculés au 30/01 :

J L
(115) Prob{Y;=1} = @(o+Y B.C,+>. vM, )
j:] 1=1

Echantillon 1 : passif Echantillon 2 : passif
fortement marchéisé faiblement marchéisé
Modele A Modele B
_1.765%%* -3.867%**
CONSTANTE (-6.610) (-6.223)
. ‘ -0.22] ***
Ratios de capital AFP L (-3.646)
0.104%**
AROE (2.331)
. o -1.437%**
Ratios de rentabilité AROA (-3.296)
1.149%**
AINTAP (2.747)
_ kokok
Indicateurs de AZ (()_'30950 1)
marché calculés au 3 949***
31/12 LNP (-2.619)
_ %%
Indicateurs de ABETA M1 (1 26?2 6)
marché calculés au = 300 208**
31/01 EXCRCUM M1 (2.275)
R”de Mc Fadden 0.207 0.210
Nb total
d'observations 172 i
Y=1 36 8

Ce tableau reproduit les résultats des estimations des modéles logit qui croisent la variable binaire avec une
constante, les indicateurs comptables et les indicateurs de marché retenus a 1’aide de procédures stepwise
successives. Deux sous échantillons sont pris en compte selon l'importance du ratio ressources marchéisées/ total
du passif. Ce ratios est considéré élevé si sa valeur est supérieure a la médiane (28.43%). Les modeles A et B
considerent respectivement des horizons correspondant auxs 3 derniers trimestres et au second semestre. La
méthode d'Huber White d'estimation des variances et covariances des coefficients estimés a été utilisée. Les
astérisques *, ** et *** indiquent des niveaux de significativité de 10, 5 et 1% respectivement. Les valeurs des z-
statistics apparaissent entre parenthéses.
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Apport des indicateurs de marché calculés au 28/02

J L
(116) Prob{Y; =1} = @(o+Y BC,+>.TM, )
j:l 1=1

Echantillon 1 : passif Echantillon 2 : passif
fortement marchéisé faiblement marchéisé
Modele A | Modele B Modele A Modele B
S2.150%** | D 162%** -3.033%** -3.88(%**
CONSTANTE (-6.124) | (8435 | (-8.790) (-7.745)
~ ok
AFP L 0.256
. . — (-2.548)
Ratios de capital
AKP L -0.141%**
- (-3.748)
0.105%*
AROE (2.202)
Ratios de -1.536%**
rentabilité AROA (-3.565)
1.218%**
AINTAP (2.935)
Ratios de 0.020%**
liquidité AALD (3.119)
. -0.004** -0.005%%**
Indlce&teurs de’ AZ (-2.295) (-2.825)
marché calculés 3300%*
au31/12 LNP (-2.165)
_ ok
Indicateurs de ABETA M1 (1_2732 0)
marché calculés - 4407997
au 31/01 EXCRCUM_M1 (2.206)
skskk
ARISKSPEC M2 ! 1(03' 831503)
Indicateurs de 0.920%* ‘
marché calculés | EXCRCUM NEG M2 )
— - (2.057)
au 28/02 100 A7GH+%
AECTYP_M2 (3.916)
-218.418**
EXCRCUM_M2 (2.341)
R?de Mc Fadden 0.230 0.092 0.157 0.289
Nb total d'obs. 172 175 192 189
Y=1 36 23 13 8

Ce tableau reproduit les résultats des estimations des modeles logit qui croisent la variable binaire avec une constante, les
indicateurs comptables et de marché retenus a 1’aide de procédures stepwise successives. Deux sous échantillons sont pris en
compte selon l'importance du ratio ressources marchéisées/ total du passif. Ce ratios est considéré élevé si sa valeur est supérieure
a la médiane (28.43%). Les modeles A et B considérent respectivement des horizons correspondant auxs 3 derniers trimestres et
au second semestre. La méthode d'Huber White d'estimation des variances et covariances des coefficients estimés a été utilisée.
Les astérisques *, ** et *** indiquent des niveaux de significativité de 10, 5 et 1% respectivement. Les valeurs des z-statistics

apparaissent entre parenthéses.
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Apport des indicateurs de marché calculés au 31/03

J L
(117) Prob{Y;=1} = cp(owZBjcji +Zyth)
=1 1=1

Echantillon 1 : passif fortement

marchéisé
Modele A
-2.244%**

CONSTANTE (-5.836)
_ ko k

AROA } '38633 0)

Ratios de rentabilité 1 _34 S

AINTAP (3.158)

AZ -0.004**

Indicateurs de marché calculés (-2.364)
au 31/12 -3.646%*

LNP (-2.332)

Indicateurs de marché calculés -1.507**
au 31/01 ABETA_MI (-1.989)

0.850*

EXCRCUM NEG M2 (1.926)
Indicateurs de marché calculés -1.329%*
au 31/03 ABETA_M3 (-2.328)

R” de Mc Fadden 0.254
Nb total d'observations 172
Y=1 36

Ce tableau reproduit les résultats de 1' estimation du modele logit qui croise la variable binaire avec une

constante, les indicateurs comptables et les indicateurs de marché retenus a 1’aide de procédures stepwise
successives. L' échantillon 1 correspond aux banques dont le ratio ressources marchéisées/ total du passif est
considéré élevé c'est-a-dire dont la valeur est supérieure a la médiane de I'échantillon (28.43%). Le modele B
considere un horizon correspondant aux 3 derniers trimestres. La méthode d'Huber White d'estimation des
variances et covariances des coefficients estimés a été utilisée. Les astérisques *, ** et *** indiquent des niveaux
de significativité de 10, 5 et 1% respectivement. Les valeurs des z-statistics apparaissent entre parenthéses.

201



Chapitre 3 : Apport de ’information issue du marché des actions dans la prévention des difficultés financieres des banques :
une évaluation empirique dans le cas européen

Apport des indicateurs de marché calculés au 31/05

J L
(118) Prob{Y;=1} = cp(owZBjcji +Zyth)
=1 1=1

Echantillon 2 : passif faiblement
marchéisé

Modele B

-4.792%**

CONSTANTE (6.865)

-0.375%*

Ratios de capital AFP_L (-2.398)

0.138%**

Ratios de rentabilité AROE (3.747)

619.212%**

EXCRCUM M1 (5.89)

119.927%#*

AECTYP M2 (3.303)

Indicateurs de marché calculés au 0.023***
31/05 AZ_M5 (3.482)

-1.755%
ABETA M5 2.017)

R? de Mc Fadden 0.497

Nb total d'observations 189

Y=1 8

Ce tableau reproduit les résultats de I'estimation du modéle logit qui croise la variable binaire avec une
constante, les indicateurs comptables et les indicateurs de marché retenus a 1’aide de procédures stepwise
successives. L' échantillon 2 correspond aux banques dont le ratio ressources marchéisées/ total du passif est
considéré élevé c'est-a-dire dont la valeur est supérieure a la médiane (28.43%). Le mod¢ele B considére un
horizon correspondant au second semestre. La méthode d'Huber White d'estimation des variances et covariances
des coefficients estimés a été utilisée. Les astérisques *, ** et *** indiquent des niveaux de significativité de 10,
5 et 1% respectivement. Les valeurs des z-statistics apparaissent entre parenthéses.

202




Conclusion générale

CONCLUSION GENERALE

L’évolution de P’activité¢ des banques et de leur environnement ces derni¢res années a
rendu le contrdle de leur risque par les superviseurs de plus en plus difficile. Le recours a la
discipline de marché apparait comme un moyen de compléter les mécanismes de surveillance
prudentiels actuels. Ainsi, un des trois piliers de la réforme de Béle II est consacré a la
discipline de marché. Toutefois, les modalités pratiques de mise en ceuvre d’une telle
discipline dans le domaine bancaire n’y sont pas évoquées. Or, avant de recourir plus
explicitement a la discipline de marché en complément de la réglementation traditionnelle, il
apparait indispensable de définir sous quelle forme une discipline de marché peut s’exercer et
surtout quelles conditions doivent étre remplies pour assurer son bon exercice. Les incitations
et la capacit¢ du marché a évaluer le risque des banques apparaissent jouer un role
fondamental. Or, les spécificités des banques liées notamment a leur activité d’intermédiation
sont susceptibles de les affecter. Notre travail a eu ainsi pour fil conducteur d’analyser
I’influence des spécificités de l'activité bancaire sur 1’efficacité d’une discipline de marché.

Avant de déterminer les conditions d’efficacité d’une discipline de marché, le concept
méme de discipline de marché a été précisé. Deux formes de discipline sont en effet
distinguées par BGFRS [1999] : une discipline directe qui correspond a I’influence directe du
marché via le colt de financement de la banque et une discipline indirecte qui correspond,
elle, a lutilisation, notamment par les superviseurs, du signal fourni par le marché.
Différentes modalités de recours a la discipline de marché ont ensuite été¢ présentées. Le
marché peut, théoriquement, directement influencer le comportement de la banque. Toutefois,
les investigations empiriques menées par différents auteurs ne permettent pas de mettre en
évidence, a I’heure actuelle, la réalité d’un tel phénomene. L utilisation du signal de marché
par les superviseurs peut, elle, prendre plusieurs formes. Cette information peut étre utilisée
dans les modeles d’alerte avancée comme signal complémentaire a I’information détenue par
les superviseurs ; elle peut également servir de seuil déclencheur d’actions correctives
précoces. Toutefois, pour étre utile, cette information doit différer de celle déja en possession
des superviseurs et étre pertinente. Différentes études ont montré la complémentarité de ces
deux types d’information. Une autre modalité de recours a la discipline de marché consiste a
imposer aux banques la détention de dette subordonnée. Différentes propositions de politique
de dette subordonnée obligatoire ont ainsi vu le jour. L’objectif principal est de favoriser

I’exercice d’une discipline de marché directe, puisque la banque est de fait soumise a la
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discipline exercée par les détenteurs de dette subordonnée, et d’une discipline indirecte, le
taux de rémunération de la dette subordonnée servant de signal sur le risque de la banque. Le
caractere obligatoire de la détention de dette subordonnée et la régularité des émissions
permettent d’empécher la banque de se soustraire a cette discipline en cas de difficultés et de
renforcer la liquidité du marché.

Toutefois, pour qu'une discipline puisse s’exercer, les agents doivent étre incités a
I’exercer et en avoir la capacité. Les incitations et capacités des détenteurs d’obligations et des
actionnaires ont ainsi été analysées. De nombreuses ¢tudes montrent qu’il existe une relation
entre le spread des obligations ou différents indicateurs issus du marché des actions et le
risque de la banque. Ceci semble confirmer que les actionnaires et les détenteurs d’obligations
sont capables d’évaluer le risque des banques et sont incités a le faire.

Cependant, les spécificités bancaires sont susceptibles de faire obstacle a ’efficacité
d’une discipline de marché. Les incitations des agents peuvent étre affaiblies, voire
disparaitre, en présence d’une assurance implicite de la banque, si elle est considérée comme
¢tant "Too big to fail". De plus, Morgan [2002] et Iannotta [2006] montrent que les banques
apparaissent plus opaques que les entreprises non financieres et Flannery, Kwan et
Nimalendran [2004] mettent en évidence que cette opacité dépend de la structure du bilan. Or,

ceci peut affecter la capacité d’évaluation des agents.

Ainsi, aprés avoir mis en exergue les différentes formes de discipline de marché,
souligné I’'importance des incitations et capacités des agents a évaluer le risque et montré les
différents obstacles potentiels a 1’exercice d’une discipline de marché liés aux spécificités
bancaires, nous avons construit un modele théorique dans le but d’analyser les conditions
d’efficacité d’une discipline de marché et les conséquences de leur non respect (chapitre 2).
Dans ce modele, la banque maximise la valeur espérée de son actif, déduction faite du cott de
la dette et du cotlit de monitoring de 1’actif. Le monitoring de 1’actif est la variable de choix. Il
permet d’augmenter la probabilité de succes du projet financé par la banque et donc de
diminuer sa probabilité de défaillance mais il est coliteux.

On s’est intéress€ aux conséquences de I’introduction d’une politique de dette
subordonnée sur le comportement de la banque et sur I’efficacité de la supervision. La banque
¢tant obligée de détenir une certaine proportion de son passif sous forme de dette
subordonnée, le colit de son financement en est affecté. Contrairement aux déposants assurés,
les détenteurs de dette subordonnée demandent un taux de rendement fonction du risque

qu’ils pergoivent. De plus, on suppose qu’on se situe entre deux inspections on-site et que les
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superviseurs utilisent le taux de rendement de la dette subordonnée comme un signal sur le
risque de la banque ce qui leur permet de décider de I’opportunité ou non d’une inspection on-
site anticipée.

On a alors étudié sous quelles conditions la détention obligatoire de dette subordonnée
permet de diminuer la probabilité de défaillance de la banque en I’incitant a choisir un niveau
de monitoring supérieur, et d’améliorer I’efficacité de la supervision en permettant une
meilleure allocation des ressources de supervision. Différents cas ont été analysés: on a
considéré tout d’abord que les détenteurs de dette subordonnée ne pouvaient évaluer
parfaitement le risque de la banque puis, on s’est intéressé au role joué par les incitations en
supposant que les détenteurs de dette subordonnée pouvaient évaluer ce risque mais n’y
¢taient pas parfaitement incités en raison de la perception d’une assurance implicite. Dans ces
deux cas, on a considéré les effets d’une discipline directe et indirecte.

On a montré que, si les détenteurs de dette subordonnée ne peuvent évaluer
parfaitement le risque de la banque, la détention de dette subordonnée peut, dans certains cas,
étre a ’origine d’un risque accru. En revanche, I'utilisation du signal de marché par les
superviseurs doit permettre une meilleure allocation des ressources de supervision et peut
inciter la banque a limiter davantage son exposition au risque, voire corriger les effets pervers
de la discipline directe.

Pour ce qui concerne les incitations, si les détenteurs de dette subordonnée percoivent
fortement la possibilité d’étre indemnisés en cas de défaillance de la banque, le taux de
rendement demandé n’est pas fonction du risque pergu. La banque peut étre incitée a choisir
un risque supérieur. De plus, ’utilisation par les superviseurs de I’information de marché peut
mener a une allocation des ressources de supervision moins efficiente.

Ainsi, d’apres nos résultats, la détention obligatoire de dette subordonnée peut permettre
un meilleur contréle du risque de la banque a travers a la fois une discipline de marché directe
et indirecte. Toutefois, une discipline de marché directe n’est possible que si certaines
conditions sont respectées : les détenteurs de dette subordonnée doivent étre capables
d’évaluer correctement le risque de la banque et y étre incités. Ils doivent pour cela disposer
d’une information suffisante et de qualité et étre capables de I’analyser et de I’incorporer dans
le taux de rendement demandé. Or, la capacité des agents a évaluer le risque des banques peut
étre remise en cause notamment pour les banques les plus opaques. Cette opacité peut étre liée
a lactivité d’intermédiation de la banque mais elle peut également résulter d’un
comportement délibéré de dissimulation d’information ou étre liée & un manque de ressources

nécessaires a la communication dans le cas des petites banques. L’incitation a exercer une
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discipline implique, elle, que les agents ne doivent pas percevoir I’existence d’une garantie
implicite. Les banques ne doivent donc pas €tre pergues comme étant "Too big to fail" et les
superviseurs doivent étre crédibles dans leur absence d’intervention en cas de difficultés. Si
ces conditions sont respectées, la banque est incitée a choisir un niveau de risque plus faible
en raison de la discipline de marché directe. La discipline de marché indirecte peut, elle,
compléter les effets bénéfiques de la discipline de marché directe et corriger ses effets pervers
quand les détenteurs de dette subordonnée ne disposent pas des incitations et capacités
nécessaires a 1’exercice d’une discipline directe. En effet, 1’utilisation du signal de marché par
les superviseurs rend la probabilité pour une banque de subir une inspection anticipée
dépendante du monitoring qu’elle exerce. Ceci I’incite a réduire son exposition au risque dés
lors que la probabilité d’étre inspecté est suffisamment sensible au niveau de monitoring
exercé. Ainsi, méme si la discipline de marché directe n’est pas efficace, la discipline de
marché indirecte peut 1’étre. Elle est notamment utile dans les situations pour lesquelles les
superviseurs sous-estiment le risque de la banque en 1’absence d’utilisation de I’information
de marché. De plus, I’utilisation de cette information peut permettre une meilleure allocation
des ressources de supervision.

Ainsi, le meilleur contréle du risque de la banque peut étre di a la fois a I’influence
directe du marché a travers le taux de rémunération de la dette subordonnée et a 1’utilisation
par les superviseurs de ’information de marché comme signal sur le risque de la banque.
L’utilisation de I’information de marché par les superviseurs apparait comme un moyen de
compléter les effets bénéfiques de la discipline directe et peut, dans certains cas, contrecarrer

ses effets pervers.

Dans un troisiéme chapitre, nous nous sommes intéressés, d’un point de vue empirique,
a I’influence de I’opacité de la banque et de son caractere "Too big to fail" sur la pertinence
du signal de marché. Dans notre modele théorique, le signal utilisé par les superviseurs est
issu du marché des obligations. Dans 1’étude empirique, nous avons focalisé notre attention
sur les indicateurs issus du marché des actions. En effet, le cadre retenu pour notre étude
théorique est celui d’une politique de dette subordonnée obligatoire. Ceci implique que la
banque ne peut se soustraire a la discipline de marché en période de difficultés en substituant
des ressources assurées a la dette subordonnée. De plus, une telle politique favorise la
liquidité du marché secondaire et une standardisation des émissions, ce qui facilite les
comparaisons entre banques. Toutefois, a I’heure actuelle, une telle politique n’est pas mise

en place en Europe. Une autre source d’information est celle contenue dans le cours des actifs
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boursiers. Les avantages de I’information issue du marché des actions sont notamment qu’elle
est disponible pour de nombreuses banques, que le marché secondaire est liquide et qu’elle est
forward looking. Elle reflete la perception des actionnaires sur la situation future de la
banque. Différents indicateurs de marché ont été construits : des indicateurs simples tels que
les rendements cumulés par rapport au marché ou I’écart type des rendements et des
indicateurs plus complexes tels que la distance a la faillite ou le Z-score. L’objectif a été tout
d’abord de déterminer si les indicateurs de marché apportaient de 1’information
complémentaire a I’information comptable pour la prédiction des détériorations financicres
des banques européennes et ce, quelle que soit ’ampleur de cette détérioration. Cet apport a
été testé a la date de disponibilité de 1’information comptable afin d’éviter ’interpolation des
données comptables qui sont disponibles a une fréquence moins élevée que les données de
marché.

Nos résultats indiquent que des indicateurs de marché apportent de 1’information non
contenue dans les indicateurs comptables. De plus, ce sont les indicateurs les plus simples qui
apparaissent les plus pertinents.

Ensuite, nous avons testé 1’influence de 1’opacité de la banque et de son caractére "Too
big to fail" sur I’efficacité des indicateurs de marché. Nous avons montré qu’il n’y avait pas
d’effet "Too big to fail": les indicateurs de marché restent pertinents pour les grandes
banques. En revanche, pour les petites banques, les indicateurs de marché ne sont plus
significatifs pour des horizons de prédiction courts (jusqu’a 6 mois). Le marché semble donc
surveiller plus étroitement les établissements de grande taille.

Pour ce qui concerne I’opacité du bilan, la part des préts dans le total de D’actif
n’apparait pas influencer la pertinence des indicateurs de marché. En revanche, la structure du
passif est, elle, déterminante. Pour les banques disposant d’une faible proportion de
ressources marchéisées, les indicateurs de marché n’apportent aucune information
complémentaire a I’information comptable. De plus, ce résultat reste valable quelle que soit
I’importance de la dette subordonnée. Ainsi, 1’utilisation de I’information n’apparait pas
pertinente pour les banques dont le passif est faiblement marchéisé.

Toutefois, un des avantages de l’information de marché est la fréquence de sa
disponibilité. Il existe un flux continu d’information de marché contrairement a I’information
comptable. Dans une deuxiéme €tape, nous avons donc considéré 1’apport de 1’information de
marché entre les dates de publication des données comptables. Nos résultats indiquent que le
marché fournit de I’information additionnelle entre les dates de publication ; sa perception du

risque de la banque est actualisée et incorporée dans le prix des actions. Toutefois, a nouveau,
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cette information n’est réellement pertinente que pour les banques disposant d’un passif
fortement marchéisé. Pour les autres banques, cette information apparait difficilement

interprétable.

Ainsi, nous avons montré que le recours a la discipline de marché en complément de la
réglementation bancaire traditionnelle est possible mais nécessite le respect de certaines
conditions. Si les superviseurs souhaitent intégrer cette information au sein des modeles
d’alerte avancée ou mettre en ceuvre une politique de dette subordonnée, il est auparavant
indispensable de s’assurer que les conditions nécessaires a son efficacité soient réunies. Le
troisieme pilier des accords de Béle II préconise une transparence financiere accrue ce qui
devrait permettre de favoriser 1’évaluation du risque de la banque par le marché. La structure
du passif apparait toutefois, selon nos résultats, déterminante pour I’efficacité des indicateurs
de marché. Ces indicateurs sont pertinents uniquement pour les banques disposant d’une part
importante de ressources marchéisées, ce qui limite leur possible utilisation comme
indicateurs avancés. Le probléme des incitations des agents a exercer une discipline de
marché peut, lui, se poser pour les banques considérées comme "7Too big to fail". Méme si les
indicateurs issus du marché des actions semblent pertinents pour de telles banques, ceux issus
du marché des obligations pourraient y étre plus sensibles. Il est indispensable que les
superviseurs soient crédibles dans leur absence d’intervention en cas de difficultés et le
demeurent. Cependant, ce principe de non intervention peut étre difficile a maintenir face a la

menace d’une crise systémique.
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Résumé :

L’objectif de cette these est d'analyser les conditions minimales a respecter pour permettre la
mise en ceuvre d’une discipline de marché dans le domaine bancaire. Dans le chapitre 1, nous
analysons les modalités d’utilisation et les conditions d’efficacité d’une discipline de marché.
Nous étudions les incitations et capacités des agents a évaluer le risque des banques avant de
présenter les obstacles a I’efficacité d’une discipline liés a la spécificité de I’activité des
banques. Dans le chapitre 2, a 1’aide d’une modélisation théorique, nous analysons les effets
sur le risque de la banque d’une politique de dette subordonnée en tenant compte de
I’influence des incitations et capacités des détenteurs de dette subordonnée a évaluer le risque.
Nous mettons en évidence qu’un meilleur contrdle du risque peut étre obtenu par I’influence
directe du marché si les détenteurs de dette subordonnée disposent d'une information
suffisante sur le risque et sont écartés de maniere crédible de toute assurance. L’utilisation de
I’information de marché par les superviseurs peut, elle, compléter les effets bénéfiques de la
discipline directe et, dans certains cas, contrecarrer ses effets pervers lorsque ses conditions
d’efficacité ne sont pas réunies. Dans le chapitre 3, nous testons 1’apport d’indicateurs issus
du marché des actions dans la prédiction des détériorations de situation financiere des
banques. Nous montrons que les indicateurs de marché contiennent de 1’information non
contenue dans les indicateurs comptables et que cette information est exploitable de maniére
efficace entre les dates de publication des bilans. Toutefois, ce résultat n’est valable que pour
les banques disposant d’un passif suffisamment marchéisé.

Abstract

The aim of this thesis is to analyze the conditions that ensure the effectiveness of market
discipline in banking. In a first chapter, we analyze the incentives and abilities of market
participants to assess bank risk and bank specific factors that might alter the accuracy of
market discipline in the banking industry. In chapter 2, we construct a theoretical model to
analyze the conditions of effectiveness of a discipline exerted by subordinated debt holders.
The influence of mandatory subordinated debt on bank riskiness is analyzed by taking into
account the ability and incentives of subordinated debt holders to assess bank risk. We show
that a better control of bank risk can be achieved through direct discipline if subordinated debt
holders have access to sufficient information on bank risk and if they do not benefit from any
kind of insurance. The use of market information by supervisors can complete the beneficial
effects of direct discipline and, in some cases, counteract its perverse effects when discipline
is inoperable. In chapter 3, we analyze the contribution of equity market indicators to predict
deteriorations in banks financial health. We show that market indicators contain information
not already incorporated in accounting indicators. Moreover, market information can be
accurately used by supervisors at a much higher frequency than accounting information.
However, this result only holds for banks with a sufficient proportion of market liabilities in
their balance sheet.



