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es réactions des banques aux variations du niveau et de la struc-

ture des taux d'intérét constituent un des principaux canaux de

transmission de la politique monétaire. Le présent article vise 4 en

€clairer certains aspects en analysant les relations entre 'évolution
des taux d’intérét en France et la structure dles bilans des établissements de
crédit. A la différence de travaux antérieurs’, il ne s’agit pas ici de mesurer
I'effet, 4 structures de bilans bancaires données, des variations de taux sur
les flux d'intérét ou les comptes d'exploitation des banques, mais de
rechercher dans quelle mesure I'évolution des taux contribue 3 expliquer
les déformations des structures de bilans elles-mémes.

Une fagon de mener 4 bien cette analyse peut consister 4 se placer dans
une optique de choix de portefeuille : les établissements de crédic cher-
cheraient 4 donner une structure optimale i leurs bilans en prenant les
taux de marchés comme des données sur lesquelles ils n'ont pas d’in-
fluence. Une autre approche conduirait, au contraire, 4 mettre 'accent sur
la fagon dont s'établissent les taux du crédit bancaire en fonction de la
structure du marché du crédit, du marché des dépdts et du pouvoir dont
les banques disposent pour influencer le fonctionnement de ces marchés®.

L'examen de ces différentes hypothéses impliquerait un travail de
formalisation que la présente étude, de nature purement empirique,
n‘ambitionne pas de mener 3 bien. En pratique, la démarche suivie ici
s'apparente d une approche en termes de choix de portefeuille. Elle
consiste 4 confronter ['évolution observée dans la structure des bilans des
différentes catégories d'établissements de crédit avec des variables consi-
dérées comme représentatives de I'influence exercée sur le systéme finan-
cier par les instruments de la politique monétaire :

* Caisse des dépots el consignarions

¥ Bangue de France

1 O Lesrapports annuels de la Commission Bancaire el, par exemple, Artus (P.). Bleuze (E.),
dnwersion de la stricture de taus : les gagnanis et les perdants, document de travail de la Caisse
des Dépois, décembre 1989 ; Lévy (M.-A J + la rentabilité bancaire de 1978 & 1 9885, Economie et
Statistiquee, Juillet-Aoiir 1990,

2 of Chauvean et Saidane (1991) ou Boutillier et Derangére (1990).
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- taux moyen mensuel des opérations du march¢ interbancaire au jour
le jour;

- taux des obligations 10 ans?. L'influence des décisions de politique
monétaire est beaucoup plus lointaine sur cette deuxiéme variable que sur
la premi¢re mais sa présence peut permettre de mettre cn évidence des
cffets liés a la structure par terme des taux d'intérét (les comportements
bancaires different suivant que la courbe des rendements est croissante ou
décroissante). En revanche, on a constaté que lintroduction de taux a
échéance intermédiaire (3 mois, un an...) n'améliorait pas significativement
les résultats économétriques ;

-Iintroduction d’'une variable représentative de la sévérité des réserves
obligatoires a également été essayée en complément; il s'agit de la
«Reserve Adjustment Magnitude», calculée selon la méthode congue par la
Banque Féclérale de Saint-Louis* et reflétant les variations qu’entrainent
les variations de la réglementation dans le besoin de monnaie centrale
ressenti par les banques.

Les structures de bilans sont représentées par des données tirées des
situations trimestrielles collectées par la Commission bancaire, agrégées
par catégorics juridiques d’établissements (banques AFB, réscaux mutua-
listes, caisses d'épargne, sociétés financiéres et institutions financiéres
spécialisées). On dispose ainsi de séries trimestrielles sur cinq ans (mars
1986-décembre 1990). L'étude porte principalement sur le comportement
des banques AFB mais signale, 14 ot c’est possible, les observations
intéressantes que peuvent inspirer les cas des autres groupes. Les situa-
tions comptables sont des documents assez détaillés, aussi a-t-l fallu
regrouper les rubriques en un petit nombre de grands postes. Ces regrou-
pements ont été guidés par des considérations a priori quant 4 Iimpor-
tance des postes considérés dans les bilans, ainsi que par un travail
statistique (analyse des données tirées des situations bancaires décompo-
sées en 55 postes) dont la méthode et les résultats font 'objet d’une
annexe.

Lapproche empirique adoptée ici permet de ne pas définir a priori les
types d'activités bancaires les plus sensibles aux actions des autorités
monétaires, mais vise 3 les mettre en évidence 4 l'issue d'une analyse
économétrique. Différentes formes de modéles ont été testées, incluant en
particulier des variables représentatives de la demande de crédit (consom-
mation, investissement) et de l'offre de dépdts (€pargne des agents non
financiers). La présence de ces variables est nécessaire pour prendre en
compte linfluence du comportement des agents non financiers sur les

3 Dans les deux cas, il s agit de moyennes trimesirielles des taux observés.
4 Cf. Gilbert (1987).
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variations des structures de bilans bancaires et pour autoriser une interpré-
tation correcte des résultats économétriques portant sur les relations entre
taux et comportements des établissements de crédit.

Il convient cependant d’insister sur les limites qui s'imposent au champ
de I'étude, de deux points de vue :

- c’est la part de chaque poste dans le total du bilan qui est examinée, et
non le niveau absolu des montants d'emplois ou de ressources figurant
dans les situations bancaires : si les banques réduisent globalement leur
activité, la part relative de certaines opérations peut augmenter sans que
leur niveau absolu s’accroisse ; la présente étude ne peut donc pas fournir,
par exemple, de conclusions directes quant aux relations entre les taux
d'intérét et le rythme de la création monéraire, elle éclaire seulement un
aspect des comportements bancaires ;

- les opérations en devises sont restées en dehors de I'étude parce que
leur évolution ne dépend pas seulement des taux du franc mais aussi des
taux pratiqués sur les devises ; au demeurant, les situations comptables
bancaires ne fournissent pas de ventilation par devises de ces opérations.

Enfin, la période étuciée coincide avec une mutation radicale du
systéme financier, ce qui rend par nature difficile la mise en évidence de
comportements stables’. C'est pourquoi la premiére partie de cette étude,
destinée 4 rappeler les effets des changements réglementaires sur le
systéme bancaire, ne fait pas appel 4 des techniques de modélisation. Les
conclusions des tests économétriques font I'objet d'une seconde partie.

I - Effeis des changemenis structurels et réglementaires sur la
structure des bilans bancaires

Deux grands ensembles d'événements ont contribué i modifier les
conditions de fonctionnement des banques au cours de la période émdiée
(1986-1990) : la montée en puissance des innovations décidées au milieu
des années 80, puis, au début de 1990, la réalisation compléte de la libre
circulation des capitaux, matérialisée par la suppression totale du contrdle
des changes.

1. Deux phases successives de déréglementalion

Premiére phase : les grandes réformes du systéme financier

La période étudiée commence au moment ot de grandes réformes du
systéme financier se mettent en place : rapprochement du statut de tous
les établissements de crédit sous l'empire de la loi bancaire de 1984 ;
montée en puissance du marché des QAT puis, 4 partir de décembre 19853,

5 Cf dans une optigque différente, King (1991).
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de celui des titres de créances négociables ; réforme du marché interbancaire
i la fin de 1986 ; abandon complet de tout controle quantitatif du crédit an
début de 1987, aprés une sortie progressive du régime d’encadrement
commencée en 1985. Enfin, de premiéres mesures d’allégement du con-
tréle des changes sont prises dés 1985.

Deuxiéme phase : vers la liberté totale des mouvemenis de capitaux

Drautres mesures succéderont 4 cette premiére phase de réformes au
cours des années suivantes pour mener, en 1989, 4 une nouvelle étape de
la déréglementation du systéme financier. Dés mars 1989, le controle des
changes est trés largement libéralisé pour les entreprises. Il est totalement
levé pour tous les agents économiques en janvier 1990, En prévision de
cette échéance, la fiscalité des revenus financiers avait &té allégée :laloide
finance pour 1990 avait réduit le taux des prélévements libératoires de 25
4 15% pour les produits des obligations, de 35 a 15% pour les titres de
créances négociables et de 45 4 35% pour les revenus des dépdts 4 terme,
bons de caisse et comptes sur livrets imposables.

Dans un souci voisin d’harmonisation avec les 1égislations en vigueur
dans les autres pays de la CEE, la loi du 2 aotit 1989 autorisait Ja constitu-
tion d’'OPCVM de capitalisation au moment méme ot prenait effet le
principe de libre commercialisation des parts d’OPCVM dans la Commu-
nauté, Dans le méme temps, la rémunération des dépdts bancaires d terme
devenait totalement libre en décembre 1989 (la liberté de rémunération,
limitée au début de 1986 aux dépdts de plus de 500 000 francs ou 4 plus de
12 mois, avait été étendue en mai 1986 4 tous les dépdts 4 plus de trois
mois).

Ces mesures — libération des intéréts créditeurs, dispositions favorisant

‘accroissement des fonds collectés par les OPCVM — étaient congues,
dans une large mesure, pour limiter les incitations 4 la délocalisation de
I'épargne que la libération des mouvements de capitaux était de nature 4
favoriser. En 1990 cependant, la France continuait 4 se distinguer de
plusieurs pays voisins (Grande-Bretagne, Luxembourg) par I'existence
d’un régime de réserves obligatoires frappant de fagon non négligeable
(avec un coefficient de 3%) les ressources bancaires rémunérées a taux de
marché. Les banques réagirent 4 cette contrainte en incitant leurs princi-
paux clients (entreprises et SICAV, notamment), 4 transférer leur trésorerie
dans leurs succursales ou filiales 4 I'étranger (Londres et Luxembourg, en
particulier) ¢, L'abaissement 4 0,5% du coefficient de réserves obligatoires
applicable aux dépdts 4 terme, bons de caisse et certificats de dépdt, a
partir d’octobre 1990, a mis fin & ces sorties de capitaux et entrainé en

G Gf. Rapport du Conseil National du Crédit pour 1990, pp. 126-129,
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quelques mois une augmentation de plus de 30% de I'encours des certifi-
cats de dépdt en circulation. Comme on le verra plus loin, cet événement
est, de tous ceux qui viennent d'étre évoqués, celui qui laisse les traces les
plus directement lisibles dans les bilans bancaires.

Renforcement de la surveillance des risques bancaires

Parallelement au processus de «déréglementation» qui vient d'étre rapi-
dement décrit, un renforcement de la surveillance prudentielle sur les
etablissements de crédit a caractérisé la deuxiéme moitié des années 1980
avec comme modalités particuliérement importantes la mise en place d'un
nouveau dispositif de surveillance de la liquidité (en deux étapes : débur
1988 et début 1990) et 'adoption a 'échelle internationale de ratios de
solvabilité auxquels les banques ont &é appelées 4 se conformer progres-
sivement 4 la suite de I'annonce d'un accord au sein du groupe des Dix en
juillet 1988, de I'adoption d’une directive européenne en décembre 1989
et de sa transposition en droit francais en février

2. Conséquences quant aux structures des bilans bancaires

Un examen général des structures de bilans des principales catégories
d'établissements de crédit (hanques AFB, réseaux mutualistes, caisses
d’épargne, sociétés financieres, institutions financiéres spécialisées) mon-
tre que les évolutions du contexte réglementaire ont eu différentes sortes
d’effets sur le comportement des banques et de leur clientéle (¢f. tableaux
Tet2). Parmi ceux quil peut étre utile de conserver en mémoire pour la
suite de la présente étude, consacrée aux relations entre bilans bancaires
et taux d'intérét, on peut citer les points suivants :

2.1. La <banalisation « des réseaux laisse subsister de fortes spécificités

La définition extensive des opérations de banque posée par Ja loi
bancaire et I'environnement concurrentiel créé par Jes réformes successi-
ves des marchés de capitaux ne signifient pas que les structures de bilans
des différentes catégories d’établissements de crédit soient devenues
semblables. Ainsi, les banques AFB prises dans leur ensemble se distin-
guent par la diversité de leurs opérations et parla part importante qu'occu-
pent les opérations en devises et les opérations des non-résidents dans
leurs bilans. A I'inverse, la proportion élevée des crédirs 4 moyen et long
terme et celle des emprunts obligataires sont caractéristiques des institu-
tions financiéres spécialisées, alors que les ressources interbancaires re-
présentent une grande part du passif dans le cas des sociétés financiéres.
Compte tenu cle I'inertie inévitable des encours, ces différences ne s'atté-
nuent que dans une mesure limitée au cours de la période examinée, alors

309



REVUE D'ECONOMIE FINANCIERE
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méme que quelques tendances générales s’observent pour 'ensemble des
catégories étudiées.

2.2. Les créances des banques sur les instilutions financiéres subissent
un freinage d partir du milieu de la période

Cette évolution (toutes devises confondues) s'observe dans le cas des
banques AFB a partir de la mi-89, et pour les banques mutualistes dés l'été
1987 (¢f. tableau 1 ).Elle estabsente, en revanche, dans le cas des sociétes
financiéres et des [FS”. Au moins dans le cas des banques AFB, un élément
d’explication a cette évolution peut étre recherché dans I'effort consenti
par les banques pour se conformer progressivement au «atio Cooker. Les
créances sur les banques, pondérées a 20% au dénominateur du ratio de
solvabilité, sont plus faciles & comprimer que les crédits clientéle. Aussi
Ieffort a-t-il pu porter prioritairement sur cette catégorie d’emplois. On
peut trouver une autre traduction du méme phénomeéne dans la contrac-
tion du solde (actif ou passif des opérations interbancaires pour toutes les
catégories d’établissements).

2.3. La proportion des ressources rémunérées d taux de marché s'éléve
continiiment

Le phénomene le plus marquant de ceux qu’on peut relever au cours de
la période étudiée est'élévation continue de la proportion des ressources
rémunérées i taux de marché. Il s'observe pour toutes les catégories
d’établissements, quoiqud un moindre degré dans le cas des réscaux
mutualistes. Il peut étre intéressant de noter que la diminution de la part
des dépdts a vue et des comptes d’épargne 4 régime spécial ne profite pas
aux dépdts 4 terme et bons de caisse (méme apres la libération totale de
leur rémunération en 1989) mais pour l'essentiel aux émissions de certifi-
cats de dépét (ou de BISF pour Jes sociétés financiéres et les institutions
financieres spécialisées), dont la croissance continue et accélérée semble
Pévolution la plus caractéristique de la période considérée. Ce mouve-
ment évidemment lié au trajtement fiscal différent appliqué aux dépdts et
aux instruments négociables est 4 rapprocher de la montée des OPCVM
monétaires, dont la contribution au financement des banques passe pour
une part essentielle par le marché des certificats de dépdt.

La brusque accélération des émissions de certificats de dépdt au dernier
trimestre 1990 est trés visible dans les sérics étudiées. Elle s'explique par
lallégement des réserves obligatoires assises sur ce type de ressources,
signalé ci-dessus. Sa faible ampleur dans le cas des socictés financieres

7 Danslecasdes Caisses d'épargne, celle variable a une signification trés particuliére puisqu elle
retrace pourl essentiel les relations entre ces érablissements el la Caisse des dépbls et consignations.
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confirme cette interprétation : la structure des ressources de ces établisse-
ments et diverses modalités de la réglementation les dispensent en effet
trés souvent de constituer des réserves obligatoires. Mais comme le phé-
nomene ne porte que sur le dernier point de la série, les calculs
économétriques dont les résultats sont exposés au paragraphe suivant ne
le mettent pas nécessairement en évidence.

Comparé 4 une telle évolution, le recul relatif de la part des titres des
créances négociables détenus par les banques en comparaison de leurs
emplois peut paraitre surprenant. L'explication de ce paradoxe est la
suivante : cette composante du portefeuille des banques est pour I'essen-
tiel constituée de bons de Trésor : le développement, depuis le milieu des
années 80, des bons du Trésornégociables s'est traduit par une diversifica-
tion des détenteurs de ces instruments et par une présence moins forte des
banques sur ce marché, en valeur relative et méme, dans le cas des
hanques AFB, en montant absolu (tableau 1).

2.4. I'usage par les banques des insiruments de bors-bilan est difficile d
mesurer

L'existence d'instruments de couverture (contrats MATIF et swaps de
taux en particulier) est potentiellement d'une extréme importance pour
I'étude des relations entre taux d'intérét et comportement des banques.
Malheureusement, les situations comptables collectées par la Commission
bancaire ne donnent d’informations détaillées sur les instruments de hors-
bilan qu’d partir de mars 1991 (4 cette date, Je montant des opérations en
francs sur instruments de taux d'intérét recensées pour les banques AFB
était de 3 620 milliards, soit un ordre de grandeur comparable 4 celui du
total de I'actif — francs — 3 971 milliards). Cette indication suffitd conclure
que cette dimension relativement nouvelle de I'activité des banques n’a
rien de négligeable. La faculté ainsi acquise par une banque de neutraliser
le risque de taux pour la plupart de ses opérations peut autoriser 4 mettre
en doute la pertinence de tout raisonnement mettant én relation 'évolu-
ton d'un poste du bilan avec le taux pratiqué sur un compartiment
particulier des marchés de capitaux. A l'inverse, elle peut confirmer l'utilité
d'une étude reposant, sans hypothése a priori, sur la recherche de liens
entre la part relative de certains postes des bilans bancaires et différents
taux d'intérét représentatifs de la situation des marchés. Tel est I'objet des
développements qui suivent.

I - Méthode d'analyse

La composition des portefeuilles actif et passif a notablement évolué sur
la période étudiée : 4 l'actif des banques AFB (graphiques 1 et 2), on note
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I'élévation continue du poids relatif de U'encours de crédits, notamment
long terme, au détriment du portefeuille des titres de créances négocia-
bles ; au passif, I'évolution remarquable est 1a contraction relative des dépdts
4 vue avec I'élévation symétrique de I'encours des certificats de dépdts.

Ces évolutions peuvent étre guidées par deux types de facteurs : des
mouvements d'ordre macro-économiques, progression des investisse-
ments des entreprises ou de I'épargne des ménages par exemple, sur
lequel a prioriles banques n'ont pas d'emprise mais qui influent directe-
ment sur leur activité et leur portefeuille ; des actions positives des ban-
ques qui, en fonction des évolutions de taux d’intérét et des coefficients de
réserves obligatoires qui leur sont imposés, recomposent leurs avoirs et
leurs engagements afin de maximiser leur profit et minimiser leur exposi-
tion au risque compte tenu des contraintes réglementaires de liquidité et
de solvabilité.

L'objectif de notre modélisation est d’expliquer le niveau d’'un poste du
bilan en fonction principalement des taux d’intérét des marchés monétai-
res et financiers, reflétant dans une large mesure la politique monétaire de
la banque centrale. Les fondements théoriques de notre approche sont
ceux d'une concurrence oligopolistique sur les marchés bancaires permet-
tant la spécification d'une fonction d'offre et de demande pour chaque
poste du bilan susceptible d'influencer du poste considéré (¢f Dupuy-
Durand-Sassenou (1992)). Les variables sont des ratio rapportés au PIB
(c¢f tableau 3).

L'analyse des évolutions des postes a été menée en trois étapes :

- Premiérement, on a relié les postes d’encours bancaires aux variables
de taux, celles-ci étant ainsi considérées comme exogénes. L'impact des
variations de taux d'intérét sur la demande d’actifs étant saisies par I'intro-
duction d’une variable économique susceptible d’influencer le poste con-
sidéré. Les variables sont des ratio rapportés au PIB (¢f tableau 3). Les
estimations de l'influence des différents taux retenus sur chacun des
postes des bilans bancaires sont faites équation par équation.

-Deuxiémement, afin de préciser 'analyse en termes de choix de
portefeuille, on a mis en évidence les effets de substitution entre postes
des bilans bancaires. Ces effets sont saisis en rapportant 'encours de
chacun des postes sur le total des seuls engagements francs résidents. Pour
cela, on estime simultanément les équations de base en contraignant les
parameétres. '

- Troisitmement, une variante a été construite afin de tester l'impact
conjoint des mouvements de taux d’intérét et des coefficients de réserves
obligatoires. La prise en compte de la variable réserves obligatoires s'est
faite sur la base d'un indicateur synthétique construit selon la démarche de
calcul dite Reserve Adjustment Magnitude (RAM) mise au point par la
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Banque Fédérale de Saint-Louis®.

Toutes ces analyses ont été menées a partir du bilan agrégé des banques
AFB. Pour les autres catégories d'établissements de crédit, seule la pre-
miére analyse a été menée. Les compléments ou divergences d'analyse
avec les banques AFB, voir (Dupuy-Durand-Sassenou (1992)).

I - Influence des instruments de la politique monétaire sur les
portefeuilles bancaires : cas des bangues AFB

1. Les évolutions

La catégorie des banques AFB est en fait trés hétérogeéne puisquielle
comprend 4 Ja fois les grandes banques de dépdts, les banques d'affaires
et les banques régionales ou étrangeéres, ces dernigres érant toutefois peu
intégrées dans notre champ d'étude de par 'exclusion des comptes non-
résidents et des comptes en devises. Ce regroupement se justifie toutefois
par l'identité de leur statut juridique (méme article de la loi bancaire), leur
soumission aux mémes contraintes réglementaires et enfin par 'homogé-
néité de la source statistique.

Les graphiques 1 et 3 suggérent une relation entre les mouvements de
taux d'intérét et la composition des postes actifs. La hausse rapide des taux
long terme entre septembre 1986 et décembre 1987, passant de 7,75 % &
10,25 %, correspond 4 une phase de distribution accrue de crédits long
terme. Cette accélération est notable puisquen terme d’encours, elle
s'accompagne d’une augmentation de 2,5 points du poids de ce poste sur
l'actif total. La phase de consolidation des six rimestres suivants corres-
pond au mouvement de repli des taux longs. Enfin le brusque retourne-
ment du marché obligataire de septembre 1989 4 décembre 1990 va de pair
avec une augmentation du poids relatif de ces crédits de 1,5 point.

De maniere identique, les évolutions du taux au jour le jour s'accompa-
gnent d'une modification de la part des encours de crédits court terme. Les
évolutions heurtées du taux entre décembre 1986 et décembre 1988 dans
une marge de 7,25-8,25% sc traduisent par une oscillation de faible
ampleur de I'encours autour de 10% de I'actif total. Puis 'envolée du taux
court sur la fin de Ja période et l'inversion de la courbe des taux coincide
avecune augmentation de prés de deux points de cet encours. en propor-
tion de "actif total.

Alors qu'il existe une mobilité des composantes du portefeuille actif des
banques suivant les mouvements de taux d'intérét, les graphiques 2 et 3
montrent la rigidité du comportement bancaire quant 3 la gestion des

8 Gilbert (RA.) "A revision in the Monetary Base”. Federal Reserve of St Louis Review, Aotit-
Septembre 1987,
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postes passifs. L'absence de maitrise de leurs ressources est suggérée par
la contraction continue en proportion au bilan du poste dépdt de la
clientele, de 22% a 17%, parallélement 4 la hausse de I'encours de certifi-
cats de dépdt émis, de 1% a 9% alors que I'évolution des taux d'intérét
rendait, bien sir, plus attractif le financement sur ressource 3 taux régle-
mentés.

2. Comportement bancaire poste par poste

Seules les actions positives des banques face aux mouvements de taux
ont été étudiées ici. Pour cela, des équations économétriques ont été
estimées. Ces équations relient les ratios des postes retenus d’actif et de
passif des banques aux variables de taux d’intérét (taux au jour le jour et
taux obligataire 10 ans) et 4 des variables économiques réelles, sélection-
nées en fonction de la nature de la variable expliquée.

L'introduction de la variable économique permet de saisir I'effet struc-
ture subi par les banques et de dégager I'effet taux stricto sensi. Des
analyses préliminaires ont permis d’associer a chaque poste de bilan la
variable économique la plus pertinente pour I'explication de sa progres-
sion (tableau 3).

Les modéles économétriques finalement retenus expliquent les ratios
bilantiels par le taux au jour le jour, le taux obligataire a 10 ans et la variable
économique associée. On a écarté les taux 4 3 mois et 4 10 ans aprés avoir
constaté que leur prise en compte n'améliore pas de facon significative le
pouvoir explicatif des modeéles. Les taux d'intérét intervenant dans la
modélisation représentent les moyennes sur un trimestre de taux quoti-
clien. Les autres variables correspondent aux situations en fin de période.

La variable économique a un impact significatif sur I'ensemble des
variables expliquées des postes d’actif. Le niveau de V'investissement ou de
la consommation influe ainsi sur le volume de crédits distribués, ce qui ne
nous étonne pas ; de méme, le montant du déficit public explicue une part
de l'évolution de P'encours de bons du Trésor détenu par les banques.
Toutefois, au dela cet effet de structure sur lequet les banques ne peuvent
agir, la significativité des parameétres des variables de taux, taux court pour
le crédit court terme et les titres de créances négociables (hors bons du
Trésor) et taux d 10 ans pour le crédit long terme et les titres de placement,
suggere une autonomie de comportement des banques dans la gestion de
leur portefeuille actif.

Une lecture directe des spécifications indique qu'une augmentation de
1 point du taux au jour le jour entraine une réallocation en faveur des
crédits court terme de 0,49 point d'encours au détriment des titres de
créances négociables (hors bons du Trésor), -0,08 point d’encours, et des
titres de placements, -0,14. De méme, une hausse d’un point cu taux long
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terme favorise la distribution de crédit moyen et long terme, + 0,59 point
d’encours, et I'investissement en titres de placement, +0,30 ; ce déplace-
ment du portefeuille vers les échéances longues se faisant au détriment de
I'encours des bons du Trésor, -0,48 point.

Toujours selon ces spécifications, les variations de taux d'intérét expli-
quent la quasi totalité¢ des variations d’encours de crédit. Prenons pour
exemple la période de brusque élévation des taux 4 10 ans entre septem-
bre 1986 et décembre 1987. Durant ces cing mois, les taux se sont élevés de
2,5 points, cette €lévation devant entrainer une hausse théorique de
I'encours de crédit long terme de 2,5 X 0,59, soit 1,475 point. Les 2/3 de la
hausse observée, qui s'éléve 4 2,25 points, est ainsi expliquée ; l'effet de
structure dont le parametre est positif explique le reste, le taux d'investis-
scment ayant, en effet, progressé significativement sur la période. Pour le
crédit court terme, prenons l'exemple de la fin de période (septembre
1988-mars 1990) ot le taux au jour le jour s’est élevé de 3 points. L'éléva-
tion de l'encours obsegvé, 1,75, est presque totalement expliqué par
I'élévation théorique de 3 x 0,49, soit 1 47 point.

Cette réallocation immédiate du portefeuille actif pourrait suggérer que,
lors d'un durcissement de la politique monétaire ct sa propagation sur les
compartiments long terme, le volume relatif des crédits distribués s'éléve,
les bancques arbitrant en faveur des actifs traditionnels qui renforcent leur
marge d’intermédiation ; une interprétation donnée de ce phénoméne
pourrait conduire 4 avoir une contradiction entre cette stratégie bancaire,
telle qu'elle est ainsi saisie par les équations économétriques, et les
principes méme de la politique monétaire qui veulent qu'une élévation
des taux pése sur le comportement des agents et freine la demande de
monnaie ?

En réalité, il faut garder présent 4 I'esprit que les variables étudiées sont
les parts relatives de chacun des postes dans le total du bilan. Ainsi,
Iélévation de ces parts relatives exprimerait moins une accélération de la
distribution de crédits bancaires quune contraction plus faible de ces
postes que celle des autres emplois bancaires en cas d’élévation des taux
d'intérét.

Drautre part, les canaux de création monétaire sont non seulement les
crédits mais aussi Uensemble des autres actifs bancaires : ainsi, une aug-
mentation en poids relatif des crédits dans les bilans pourrait traduire
moins un accroissement de la création monétaire qu'un déplacement des
voies par lesquelles elle se fait.

Enfin, rappelons que notre période d'étude commence avec 'abandon
de I'encadrement du crédit : les conditions d'activité des banques ont été
ainsi profondément modifiées par cet effet réglementaire, favorable, tou-
tes choses égales par ailleurs, 4 une accélération de la distribution des
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crédits, quelle que soit 'évolution de la demande. Examinons plus préci-
sément les composants de ces résultats.

Les lignes de titres de créances négociables 4 lactif du tableau 4 mettent
en évidence un probléme de modélisation. L'analyse agrégée des deux
postes conduit 4 des résultats peu satisfaisants en terme de variance
expliquée et de significativité des paramétres de taux. Ceci incite 4 privilé-
gier l'analyse des deux composantes a savoir les bons du Trésor d’une part
et des autres titres d’autre part. Economiquement, la non significativité du
paramétre relatif 4 la variable agrégée suggere une complémentarité de
ces deux postes dans le bilan des banques.

En ce qui concerne les Bons du Trésor, l'effet structure, ¢’'est & dire la
politique de financement du déficit public par le Trésor, joue principale-
ment, Dans cette période de contraction structurelle du besoin de finance-
ment de I'Etat, le signe positif du parameétre associé i la variable économi-
que coincide avec la baisse observée de 'encours.

L’évolution des taux ne semble pas non plus jouer un grand réle dans la
détention pour les banques en de titres du marché monétaire : une
augmentation du taux court entraine une diminution de leurs encours,
suggérant que les banques arbitrent en cette occasion en faveur de la
distribution de crédits court terme.

Le graphique 1 indique une évolution faible du poste des titres de
placements sur la période, 1% de I'encours en mars 1986 et 2% en juin
1990. Toutefois une certaine sensibilité aux mouvements de taux semble
ressortir. Ce graphique suggére que les banques ont une attitude d’inves-
tisseurs long terme pour les placements financiers. Ce poste progresse
continlment sur la période, la crise boursiére de l'automne 1987 se
tracluisant par un simple arrét de la progression. Cette absence d’attitude
spéculative se lit pareillement dans le modéle économétrique. Bien que
I'évolution de ce poste soit principalement guidée par la variable de
structure, ici le taux d'investissement des entreprises, le paramétre de la
variable de taux long terme est significatif et positif : une hausse d'un point
du taux long entraine une augmentation de 'encours de 0,30.

Il semble en premiére lecture que I'évolution observée dans la structure
des ressources des banques se soit longuement imposée A elles sous leffet
de la concurrence et de la préférence marquée par les agents non finan-
ciers pour les produits rémunérés aux conditions du marché, au détriment
des produits d’épargne traditionnels. Une lecture par colonne des spécifi-
cations présentées dans le tableau 4 précise I'analyse.

Les évolutions de la variable économique expliquent une part impor-
tante des mouvements d’encours des postes du passif bancaire. La con-
traction du taux d’épargne globale (épargne des ménages et des sociétés
divisée par le PIB) va dans le méme sens que la réduction de 'encours des
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comptes réglementés, sauf des comptes d'épargne pour lesquels 'impact
de la variable économique n’est pas significatif.

Le résultat des modéles économétriques met en évidence une redistri-
bution des sources de financement bancaire lors de mouvements de taux
court, les taux long n'ayant pas d'impact significatif sur ces variables. Une
hausse du taux court se traduit parun déplacement des produits d’épargne
i taux réglementés vers la détention de certificats de dépdts. Le mouve-
ment de désaffection est plus net sur les comptes 4 vue, -0,91, ce qui ne
surprend pas compte tenu du maintien de l'interdiction de rémunération
de ces comptes. Mais il est aussi notable sur les comptes 4 terme, -0,47
malgré la déréglementation progressive de la rémunération sur la pé-
riode ; de méme sur les comptes d’épargne, -0,35, ol I'évolution est plus
lissée du fait du caractére long terme qu’ils revétent.

La spécification sur les obligations est assez décevante, le coefficient de
corrélation est trés médiocre. La politique d’émission de titres long terme
par les banques n’est expliquée que par la variable économique (le taux
d’épargne). L’élévation des taux court terme ne semble pas favoriser le
financement long terme des banques. En fait, si 'on regarde le graphique
3, on constate une évolution étale surla période, ce qui explique peut-&tre
I'impossibilité économétrique de saisir une significativité.

Dans cette approche, les opérations avec les institutions financiéres ont
été lestées en tant qu'endettement net des banques. Rappelons 4 ce sujet
que le modeéle économétrique ne comprend pas de variables de structure
du fait de 'absence de prise directe des contraintes d’activité économique
sur ce poste. Le graphique 12 indique la contraction continue des engage-
ments monétaires sur la période étudiée, passant de 5 % du passif global 4
2,5 % en juin 1990. La variable taux court, bien que ressortant significati-
vement, explique partiellement cette tendance baissiére : un point de hausse
du taux au jour le jour entraine une évolution négative de 0,77 point de
I'encours. En fait, il semble que d'autres facteurs, liés 4 I'évolution de la
réglementation non sajsis dans ces spécifications, expliquent cette ten-
dance.

L'introduction des normes internationales définies par la Banque des
Réglements Internationaux (dit ratio Cooke) dans le ratio de fonds pro-
pres, mises en oeuvre a partir de mi-1988, a en effet notablement modifié
le comportement des institutions financiéres. Devant limiter ['expansion
de leurs actifs afin de répondre 4 la nouvelle norme, les institutions
financiéres ont été amenées 4 comprimer leurs activités de prét sur le
marché interbancaire, plus facilement contrdlable que I'évolution de leurs
encours de crédits court terme et long terme ot les relations particuliéres
avecla clientéle sont impliquées. Cette limitation de l'activité interbancaire
se traduit pour les banques AFB, structurellement emprunteuses, par une
limitation de leur endettement net.
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En résumé, on peut retenir de cette approche que les banques AFB
présentent d travers la mobilité de leur bilan une certaine capacité a mener
une politique active de gestion de leurs portefeuilles, bien que celle-ci soit
contrainte sur la période étudiée par le comportement de leur clientéle.
Ces banques disposent ainsi d’'une capacité de réaction aux évolutions de
la politique monétaire. Cette hypothése de substituabilité des postes de
bilans bancaires selon les variations de taux suggére une politique active
de gestion de portefeuille de la part des banques. Cette hypothése est
testée dans le paragraphe suivant.

3. Estimation simultanée des équalions relatives aux différents postes des
situations bancaires

Les tests précédents, dans lesquels les équations relatives 4 chaque
poste de bilan étaient estimées indépendamment les unes des autres, ne
sont pas destinés 4 mettre en évidence de fagon précise les substitutions
qui s'opérent entre variables en fonction des taux d'intérét. Au demeurant,
ces ajustements ne se limitent pas aux variables étudi€es mais s'étendent
aux postes du bilan laissés en dehors de I'analyse (en particulier opéra-
tions en devises ou avec les non-résidents) qui, dans le cas des banques
AFB, représentaient plus de 409 du bilan.

1l a donc paru utile de compléter les résultats précédents en procédant
4 une estimation simultanée des équations relatives aux différents postes
étudiés. Les variables explicatives sont les mémes que dans le cas précé-
dent mais les variables expliquées sont mesurées en pourcentage, non
plus par rapport au total du bilan mais par rapport aux seules opérations
en francs avec des agents résidents, de fagon & réduire autant que possible
la proportion des postes regroupés. Le pourcentage total des variables
expliquées atteignant ainsi 100% pour toutes les périodes, la somme des
coefficients des variables de l'actif, d’'une part, du passif, d’autre part, a été
contrainte i zéro. Le tableau 5 rassemble les résultats obtenus.

On observe que ceux-ci sont en général, qualitativement, trés proches
de ceux du tableau 4, ce qui tend 4 confirmer les interprétations avancées
i la section précédente. Deux types de postes appellent cependant des
commentaires particuliers :

- les opérations avec les institutions financiéres sont ici estimées en
valeur brute (actif d’'une part, passif de lautre), alors que la premiére
analyse portait sur leur montant net. Une relation significative (avec un R2
faible, toutefois) avec le taux du marché monétaire apparait aussi bien a
l'actif qu'au passif, avec dans les deux cas un coefficient négatif, le niveau
du parametre de la variable figurant au passif étant nettement plus élevé en
valeur absolue (-2,23 contre -0,60). Ces résultats apparaissent cohérents
avec I'hypothése de bon sens selon laquelle les banques tendent 4 s'endet-
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ter moins sur le marché interbancaire et auprés des OPCVM lorsque le taux
du marché monétaire est élevé, ce qui freine relativement 4 la fois les
ressources nettes tirées par les banques de ces opérations et réduit la part
qu'elles occupent aussi bien 4 'actif qu'au passif des bilans bancaires ;

- contrairement aux résultats mis en évidence dans la précédente
section, le cocfficient du taux court dans I'équation relative aux obliga-
tions émises par les banques est cette fois-ci significatif. Comme on
pouvait s’y attendre, pour ce qui concerne les ressources en francs quelles
collectent auprés des résidents, les banques semblent donc se financer
d'autant plus sur le marché obligataire que le taux du marché monétaire
est élevé. L'absence de significativité du coefficient du taux obligataire
dans la méme équation n'infirme pas nécessairement cette interprétation
si 'on admet que les banques sont sensibles 'écart entre taux long et taux
court plus qu'au niveau du taux long.

Dans l'ensemble, 'approche retenue dans cette partie tend ainsi a
renforcer les conclusions tirées de I'analyse précédente relative aux évolu-
tions affectant les différents postes du bilan en fonction de celles des taux.

4. Introduction de la variable des réserves obligatoires

En introduisant dans les spécifications d'actifs bancaires, la variable des
réserves obligatoires (Tableau 6), on n'obtient pour celle-ci aucun résultat
significatif. Une élévation du coefficient de réserves obligatoires sur les
dépdts 4 vue, entrajnant une augmentation du cotit des ressources bancai-
res, serait de nature 4 rendre plus restrictive leur offre de crédit bien que ce
canal de transmission de la politique monétaire soit plus diffus qu'en cas
d’élévation des taux directeurs ; de fait, notons-le, en contradiction avec
les résultats économeétriques ne le mettent pas en évidence.

L'impact des modifications des coefficients de réserves obligatoires sur
les portefeuilles bancaires (tableau 6) donne pour les comptes de passif
des résultats significatifs. Une élévation des coefficients induit apparem-
ment une recomposition significative de leurs ressources : le financement
sur ressources longues progresse alors que le financement sur dépéts a
vue se contracte ; un point d'élévation du coefficient synthétique de réser-
ves se traduit par une augmentation de 0,2 point de 'encours des obliga-
tions émises et une contraction de 0,6 point de I'encours des dépdts a vue.

Si le déterminant de la politique de financement des banques est- le
coflit de leurs ressources, une modification du taux des réserves peut en
effet inciter les banques 4 privilégier les sources obligataires de finance-
ment puisqu'elles échappent & 'assiette de calcul des réserves obligatoi-
res. Néanmoins d’autres facteurs, notamment les évolutions propres du
marché obligataire et les déformations de la courbe de structure des taux,
influent directement sur le portefeuille passif des banques.
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Conclusion

L'éclairage porté par les résultats précédents sur les réactions des
structures de bilans bancaires aux effets des instruments de la politique
monétaire peut se résumer en trois observations principales :

- les instruments de la politique monétaire semblent exercer un effet
différencié sur les composantes de l'actif des banques : ainsi, une hausse
des taux d’intérét tend 4 freiner davantage les activités de marché (porte-
feuilles de titres ou opérations interbancaires) que les crédits directs ; cette
observation vaut aussi bien pour la sensibilité des crédits longs aux
variations des taux longs qu'a celle des crédits courts aux variations des
taux courts et elle peut étre interprétée comme le signe d'une certaine
capacité des banques 4 aménager la structure de leur actif en fonction de
la rémunération des éléments qui le composent ;

- en revanche, la structure du passif des établissements de crédit a
connu au cours de la période étudiée une évolution - montée des ressour-
ces rémunérées A taux de marché, principalement les titres de créances
négociables essentiellement commandée par les transformations structu-
relles du systéme financier, qui se sont imposées aux banques comme aux
autres agents économiques ;

- toutefois, il serait sans doute exagéré d'affirmer que les instruments de
la politique monétaire sont sans influence sur les choix opérés par les
banques quant 4 la composition de leurs ressources ; par exemple, 'année
1990 met en évidence linteraction des réserves obligatoires et du marché
des certificats de dépdt ; dans un autre domaine, 'observation confirme
que l'inversion de la courbe des rendements incite 4 recourir au marché
obligataire plutdt qu'aux ressources rémunérées au taux du marché moné-
taire.

Tout partiels et limités qu’ils sont, ces résultats peuvent suggérer des
dircctions de recherche complémentaires pour l'analyse des canaux de
transmission de la politique monétaire ou la modélisation du systéme
tinancier.
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Tableau 1

Principaux postes des bilans des établissements de crédit,
(résidents et non-résidents)
(Taux de croissance annuel moyen entre mars 1986 et décembre 1990)

Banques | Réseaux Caisses | Sociétés | Institutions
AFB | mutualistes | d'épargne | financieres | financiéres
spécialisées
ACTIF
Erablissements de
crédit et instit. financiéres 7,7 % 182% 47% 10.7% 7%
TCN 30% | 58% ns 389 % ns
Crédits 4 court terme 114% 218% 45,4% 17.7% 48,1%
Crédits & moyen
et long terme 165% 19,7 % 13,9 % 08% 6,0%
Titres de placement 328% 48.1% 229% 17.2% 14,0%
Autres postes en francs 154% | 224% 14.2% 178% 11,6%
Actif francs 123% 19.9% 71% 11,6% 8,0%
Actif en devises 103% | 140% ns 16,9 % 61,5%
Actif total 116% | 193% 1% | 1,086%
PASSIF
Etablissements de crédit
et instit. financiéres 8,2 % 33,1% 176% 14,4 % 31%
Dépéts 4 vue 6,3% 17.1% 175% 117% -14.8%
Comptes d'épargne
3 régime spécial 6,6% 204% 3.0% 0,3 % 114%
Dépéts  terme et
bons de caisse 3,9% 8,7% 73.53% 1.4% 26,7 %
Dépbts clientéle 58% 163% 38% 23% 163 %
CDN ou BISF 974 % 227,8% ns ns 1183 %
Obligations 127% 103% ns 102% 11,0%
Autres postes en francs 15,6% 20,7% 7,1% 115% 124%
Passif francs 127% 202% 71% 120% 95%
Passif en devises 93% 11.3% ns -20,4 % 43%
Passif total 11.6% 19.3% 71% 11,6% 8.6 %A
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Tableau 2

Principaux postes du bilan des établissements de crédit,
(résidents et non-résidents)
Part en % au début et 4 1 fin de la période étudiée

(Moyenne annuelle des valeurs trimestrielles)

Banques | Réseaux Caisses | Sociétés Institions|
AFB mutualistes | d'épargne | financiéres | financires
spécialisées
1986 1990| 1986 1990|1986 1990 {1986 1990 | 1986 1990
ACTIF
Frablissements de
crédit et instit, fipancieres | 214 179 188 177{780 722|331 318|128 124
TCN 3219 57 32({00 01 |03 300 01 07
Crédits 4 court terme 119 122 71 80|02 08 |43 55| 06 20
Crédits  moyen
et long terme 161 192| 402 427(180 232|304 192 741 698
Titces de placement 13 231 10 23[02 03|30 43113 15
Autres postes en francs 22 132] 177 183|136 33 |85 358|105 108
Actif francs 662 668] 904 92101000 999 |96 96| 95 972
Actif en devises 38 ®2| 96 79000 01 |04 0405 28
PASSIF
Etablissements de crédit
et instit, financiéres 39 21| 63 1161204 280 {512 562 286 21,1
Dépots 4 vue 116 87| 184 160|129 38 |25 14|28 10
Comptes d'épargne
i régime spécial 50 50| 205 225|727 69|08 04| 00 01
Dépts & terme et
bons de caisse 52 42| 150 10401 08 |86 62|06 02
Dépos clientéle 0§ 179|540 489|757 675 |18 79 | 34 12
CDN ou BISF 09 77102 57|00 01100 27|19 40
Obligations 46 481 104 76100 00 [143 127 349 422
Autres postes en francs 130 140] 188 185] 40 44 [204 200 145 17,0
Passif francs 652 665 89,8 92.11100.0 1000 {977 96| 833 856
Passif total 32 35| 102 79100 00 |23 04 | 167 144
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Tableau 3

Variables économiques retenues par nature de poste analysé

Ratio bancaire

Varjable économique

Créances sur institutions
financiéres
Bons du Trésor (actif)

Autres TCN (actif)
Crédits 4 court terme

Crédits a moyen et long terme

Titres de placement

Engagements sur institutions
financiéres
Certificats de dépdts ou BISF

Depdts 4 vue

Dépbts 4 terme

Comptes d’épargne 2 régime
spécial

Obligations

Consommation finale et FBCF des admi-
nistrations publiques.

FBCF des sociétés et quasi-société.
Consommation des ménages et FBCF des
SOCIELES ¢l quasi-sociétés.

FBCF sociétés et quasi-societés et admi-
nistrations publiques ¢t consommations
finales des administrations.

FBCF sociétés et quasi-sociétés et admi-
nistrations publiques et consommations
finales des administrations.

Epargnes des sociétés et quasi-sociétés et
ménages.

"

"

Epargne des ménages.
Epargne des sociétés et quasi-sociétés et
des ménages.
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Tableau 4
Estimation du modéle de base par poste de bilan
Variables expliquées Tauxau | Tauxa 10| Variable R?
jour le jour ans | économique
ACTIF
Titres de créance négociables -0,17 0,10 -0,76 0,56
1,7 (0,69 (-2,36)
Bons du Trésor 0,07 -0,48 1,62 0,79
(0,6%) (-3,51)
Autres -0,08 0,09 0,34 0,81
(-2,48) (2,31) (6,67)
Credit total 0,91 0,38 1,33 0,77
3,31 (1,03)
Crédit court terme 0,49 0,01 -0,21 0,54
(3,860) (0,05)
Crédit moyen et long terme -0,09 0,59 2,04 0,94
(-0,67) (3,92) (10,83)
Titre de placement -0,14 0,30 0,27 0,67
(-2,28) (3,99) (3,24)
PASSIF
Endettement auprés
des E. de C. -0,77 0,07 - 0,52
(-3,84) (0,23)
Certificats de dépot 1,76 0,52 1,25 0,77
(5,55 (1,20) (3,09
Comptes réglementés -1,77 -0,05 -1,34 0,74
(-5,69) (-0,11) (-3,349)
Comptes d vue -0,91 -0,14 -0,85 0,72
(-4,93) (-0,56) (-3,56)
Comptes 4 terme -0,47 0,07 -0,39 0,70
(-5,37) (0,60) (-3,38)
Comptes d'épargne -0,35 -0,01 0,07 0,79
(-5,95) 0,17 0,56
Obligations -0,00 0,01 0,17 0,38
(-0,10) 0,200 (2,82)
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Tableau 5
Estimation du modéle empilé contraint pour les banques AFB
Variables expliquées Tauxau | Tauxa 10| Variable | 2 syst.
jourlejour| ans | économique|[F-TEST]
ACTIF
Bons du Trésor 0,13 -0,67 1,63
(0,81 (3.26) (0,34)
Autres TCN -0,07 0.14 0,35
(1,40) (2,18) (5,44)
Crédit court terme 0,62 -0,22 -0,11
(3,500 (0,85) (0,80)
Crédit moyen et long terme 0,06 0,70 2,80
(0,42) (3.60) (14)
Titres de placement -0,15 0,48 0,23
-0,15 0,48 0,23 0,80
(1,73) (4,11) (3,11) (15,14)
Créances sur IF -0,60 -0,41 -
(2,67) (1,33)
Actif résiduel 0,01 -0,00 -
(0,00) (0,00
PASSIF
Certificats de dépot 2,77 0,99 1,14
(5,44) (1,35 (3,1%)
Comptes 4 vue -0,83 -0,46 -0,63
(3,77 (1,52) (2,8%)
Comptes 4 terme -0,30 0,13 -0,10
(6,12) (1.87) (2,10
Bons de caisse -0,16 -0.14 -0,17
(2,38) (1,61) (2,47)
Comptes d’épargne -0,34 -0,08 -0,03 0,66
6,77) (1,06) (0,91) 0,43)
Obligations 0,19 -0.05 0,25
(2,33) (0,46 271
Engagements envers IF. -2,23 -0,19 -
(4,92) (0,28)
Passif résiduel 1,06 -0,28 -
(5.32) (0.94)

Pour les paramétres estimés, nous donnons entre parenthéses [cs T-Student sauf pour la

demniére colonne ol ce chiffre correspond 4 la statistique de Fis!

contraint. Cette hypothése semble re

her relative au modéle
jerée pour lactif (Je risque de premitre espéce est nul),

etnon pour le passif (e risque de premiére espéce est dans ce cas de l'ordre de 0,63).

'
b

4]
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Tableau 6
Impact du taux de réserve sur les postes du bilan

Variables expliquées Tauxau | Tauxd10 | Coefficient| Varable | R
jour le jour ans de réserve | économiquey
ACTIF
Titres de créance
négociables -0,15 -0,02 -0,29 -0,08 | 0,63
-1,7) (-0,10) (1,700 {(-0,16)
Bons du Trésor 0,06 -0,42 -0,15 1,36 0,81
(0,56) (-2,75) (-1,11) 3,71
Autres -0,09 0,09 -0,04 0,40 0,82
(-2,58) (2,31 (-0,80) 4,27
Crédit total 0,81 0,37 0,63 0,82 0,82
(3,21) (1,08 (2,05) (1,62)
Crédit court terme 0,54 0,01 -0,24 0,02 0,61
(4,30) 0,05) (-1,60) | (-0,12)
Crédit moyen et
long terme -0,11 0,59 -0,13 2,20 0,94
(-0,77) (3,82) (0,50 (5,8%)
Titre de placement -0,11 0,30 0,01 0,24 0,56
(-1,38) (3,09 (0,10 (1,28)
PASSIF
Endettement auprés
des IF -0,68 0,11 -0,26 - 0,55
(-3,10) 0,37 (-1,08)
Certificats de dépot 1,43 0,52 0,58 0,85 0,80
(3,60) (1,20) (1,70 (1,40)
Comptes réglementés -1,30 -0,05 -0,85 0,76 0,81
(-3,69) (-0,11) (-2,20) (-1,70)
Comptes i vue -0,57 -0,14 -0,59 0,44 0,81
(-293) | 0,76 | (280 | (1,79
Comptes a terme -0,23 0,12 -0,08 -0,11 0,77
4100 | @60 | 1,80 | 1,20
Comptes d’épargne -0,33 -0,01 0,06 0,00 0,80
(-5,65) -0,17) (0,70 (0,20)
Obligations 0,12 0,01 0,19 0,04 | 074
(-2,90) (0,30) (4,50 (0,70
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Graphique 1
Banques AFB - Postes de l'actif
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Graphique 2

Banques AFB - Postes du passif
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Graphique 3
Taux d'intérét, moyennes trimestrielles
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