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uite au mouvement généralisé de déréglementation et de

déspécialisation dans les années quatre-vingts, on a assisté a

une instabilité accrue du systéme bancaire qui, dans une sorte

de dialectique réglementaire (Kane 1981), a donné lieu a un
mouvement international de « re-réglementation » prudentielle. Il sagit
deéslors d'influencer le comportement des établissements de crédit dans
le sens d"une meilleure gestion des risques individuels qu’ils encourent,
en les soumettant & des mesures prudentielles de contréle externe et 4
I'organisation d"un contrdle interne efficace.

Bien qu’elle n’en soit qu'un élément (cf. schéma en annexe), la régle-
mentation prudentielle est aujourd’hui au coeur du contrdle réglemen-
taire des institutions financiéres. Elle repose essentiellement sur la
définition de ratios prudentiels dont I'élément phare est le ratio de
solvabilité, comme en témoigne l'effort d’harmonisation internationale
(ratio Cooke 1988, 1995) et européenne (CAD 1989, 1993). 1l visait au
départ & couvrir un risque fondamental, & savoir le risque de contrepar-
tie au niveau des éléments de bilan puis rapidement de hors-bilan. Au
premierjanvier 1996, dans la perspective européenne, il s’est étendu a la
couverture des risques de marchés. Il se révéle dés lors incontestable-
ment le ratio de fonds propres le plus global quant 4 la couverture des
risques qui caractérisent ’activité bancaire. C’est un élément incontour-
nable tant de la pratique réglementaire que de la littérature théorique
consacrée au sujet.
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du CEBIn® 9701 présenté au colloque du GDR « Monnaie et financement » organisé & Aix-en Provence
en juin 1996. Cet article en est extraif.
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Cela étant, ce n’est quun des instruments de la réglementation
prudentielle, de méme que cette derniére n’est qu'un élément du con-
trole de l'activité bancaire. La fin qui lui est assignée a trait a la solvabi-
lité des établissements de crédit qui n’est, 1a encore, quun élément de
lobjectif final du régulateur qui est d’assurer la stabilité du secteur
bancaire et la sécurité de sa clientéle. En effet, la force des interactions
entre les acteurs de la sphére bancaire constitue une source considérable
de risque systémique. Aussi et parce que les conséquences d une faillite
bancaire dépassent de loin la sphére bancaire et peuvent rapidement
g’étendre 4 I'économie réelle, parce qu'un mouvement de défiance
envers les banques gérantes des moyens de paiement met en danger
I'économie monétaire, 1'objectif de solidité et de sécurité du secteur
bancaire est facilement admis. En revanche, les moyens affectés a ces
objectifs ont toujours été plus discutés.

La question est donc de savoir si ces moyens sont efficaces, ou encore
g'ils parviennent a atteindre les fins qui leur sont assignées. Sinon,
comment y parvenir ? Ces questions se rapportent a une analyse posi-
tive (en terme d’évaluation) et normative (en terme de recommanda-
tion) de l'efficacité de la réglementation. L'objet de cet article est de
soumettre ces questions a la lumigre des principales approches théori-
ques consacrées a la réglementation prudentielle des banques, ce qui
nous conduit a établir un état des lieux critique.

En effet, ce dernier nous apparait comme un outil méthodologique
permettant d’appréhender le probleme sous différents angles d’ana-
lyse. Selon nous, la pertinence des différentes approches a trait a leur
capacité respective a formaliser la spécificité des banques, et de ce fait
leur raison d’étre. D'un point de vue macro-économique, la spécificité
des banques tient au rdle crucial qu’elles jouent dans le processus de
création monétaire par le biais des crédits qu'elles accordent. Dans cette
perspective, « les crédits font les dépdts ». Cette création monétaire est
fondamentale en ce qu’elle vient compléter l'offre de fonds prétables
des marchés financiers et permet ainsi de relacher la contrainte d"un
équilibre instantané entre épargne et investissement.

Cela étant, il est important de préciser que notre analyse est de nature

micro-économique, d’olt la nécessité de préciser la spécificité des ban- -

ques 2 ce niveau. Tout d’abord, par rapport & une entreprise quelcon-
que, la banque présente une structure financiére particuliere. A la
différence de la dette des entreprises, celle de la banque est plus impor-
tante en volume et se trouve répartie au sein d'un grand nombre de
petits déposants peu incités (probleme de « passager clandestin »), et
peu compétents (probleme d’asymétrie d’information) pour assurer le
contrdle de la gestion de leur banque. Cela justifie le fait que les dépbts
bancaires soient le plus souvent assurés.




L’EFFICACITE DE LA REGLEMENTATION PRUDENTIELLE DES BANQUES

La banque se différencie également d’autres intermédiaires finan-
ciers. A son passif, elle est au coeur de la gestion des moyens de
paiements en assurant la transformation des dépéts qu’elle collecte en
moyens de paiements incontestables. Cette fonction est rendue difficile
par le financement de projets d'investissement a moyen et long terme
sur la base des ressources liquides que lui procurent les déposants. A ce
niveau, la spécificité de la banque réside dans la fourniture jointe de ces
deux services a priori difficilement conciliables.

Enfin, par rapport au marché, sa particularité tient a sa faculté de
traiter les asymétries d'informations qu’elle subit face a ses emprun-
teurs, grace aux développements de relations-clientele durables et per-
sonnalisées. Le traitement et le stockage de l'information qu’elle réalise
(a partir, notamment, de l'information qu’elle extrait de la gestion des
comptes de dépdts de ses clients-emprunteurs) lui permettent d’accor-
der des financements que le marché n’aurait pas nécessairement permis.

Notre idée est que 'on ne peut appréhender correctement la régle-
mentation de la banque sans rendre compte au préalable de ses spécifi-
cités. On peut donner trois raisons & cela. Tout d’abord, d’un point de
vue méthodologique, si la banque n’est pas spécifique, elle n’a pas de
raison d’exister et de surcroit, 'analyse de sa réglementation est sans
objet. Plus encore, la réglementation trouve ses fondements dans les
spécificités des banques. Enfin, il faut parvenir a différencier la banque
des autres intermédiaires financiers pour bien caractériser sa réglemen-
tation par rapport a celle de ces derniers.

Les premieres contributions théoriques a 1'analyse de la réglementa-
tion prudentielle intégrent difficilement les spécificités de la banque par
rapport au marché financier (théorie de la préférence sur les états) et par
rapports aux autres intermédiaires financiers (théorie des choix de
portefeuille). Dans ces conditions, la justification de la réglementation
ne repose pas expliciternent sur les spécificités de la banque mais
s’explique par la nécessité de contrecarrer les effets pervers d’une assu-
rance dépdts sous-tarifée incitant les banques A une prise de risque
accrue. Toutefois, ils nous permettent de dériver une premiére proposi-
tion fondamentale selon laquelle la complémentarité des instruments
de la réglementation prudentielle est une condition nécessaire de son
efficacité.

Des approches plus récentes dites de « réglementation optimale »,
que nous analysons dans une seconde partie, commencent 4 intégrer les
apports de I'économie de l'information et plus précisément certaines
asymétries d'information indispensables a la compréhension de 1’éco-
nomie bancaire. Pour autant, ces modéles n’integrent pas encore suffi-
samment les spécificités de la banque car les asymétries d’information
qu’ils retiennent ne sont pas les plus caractéristiques de son activité.
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Toutefois, ils ont incontestablement permis une évolution du débat en
concentrant I’analyse sur 1'optimisation de la réglementation, et donc
sur son efficacité proprement dite.

Les approches traditionnelles de la réglementation
prudentielle

Dans cette premiére partie, nous présentons les deux approches
« traditionnelles » de la réglementation prudentielle. Dans la premiére
(théorie de la préférence sur les états), développée a la fin des années
soixante-dix, les banques neutres au risque évoluent dans un univers de
marchés complets, ce qui entame la pertinence de l'analyse. Dans la
seconde (théorie du choix de portefeuille), élaborée principalement au
cours des années quatre-vingts, la banque se comporte en gestionnaire
de portefeuille averse au risque dans un environnement financier dont
la complétude n’est plus nécessaire a supposer. Malgré ces différences
de cadre d’analyse %, ces deux approches convergent sur l'idée que la
complémentarité des instruments de la réglementation prudentielle est
un gage de son efficacité.

La théorie de la préférence sur les états : un premier pas dans Ia
modélisation de la réglementation prudentielle.

La théorie de la préférence sur les états * constitue I'un des premiers
cadres d’analyse utilisé par les économistes afin d’étudier la réglemen-
tation bancaire. Cette derniére est caractérisée par l'existence d'un sys-
téme complet de marchés financiers contingents. Cette hypothése ne va
pas sans poser de problémes.

Le cadre d’analyse de la théorie de la préférence sur les états

Les théoriciens de la préférence sur les états (Kareken et Wallace
(1978), ci-aprés KW, Dothan et Williams (1980), ci-aprés D.W) parvien-

nent, d'un certain cbté, a appréhender la spécificité de la banque en

mettant en avant son pouvoir de marché tant a I'actif qu’au passif *
Mais, d’un autre cdté, ils la font évoluer dans un environnement de
complétude des marchés financiers oi1 I'on comprend mal sa raison
d’étre comme mode alternatif de financement de "économie.

2. Nous définissons, dans notrecas, un cadre d'analysecommela combinaison d'un ensembled hypothéses
et d'une certaine maniére de modéliser la firme bancaire, le premier élément ayant une influence certaine
sur le second.

3. Ce terme se veut la traduction de ce que les anglo-saxons appellent « state preference theory ».

4. Le pouvoir de marché & l'actif ne permet de caractériser qu'un intermédiaire financier. C'est celui du
passif qui permet de distinguer la banque des autres intermédiaires financiers.
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Le déroulement du modéle

Tout d'abord, ces modeles supposent I"existence d'un systéme com-
plet de titres financiers contingents, c’est-a-dire la possibilité de cons-
truire nimporte quel titre financier & partir des biens contingents élé-
mentaires ® associés aux différents états de la nature possibles. Il s'agitla
bien siir d'une hypothese trés forte. On se situe clairement dans le
paradigme « Arrow-Debreu » dominant dés le début des années soixante-
dix bien qu'il s’agisse ici d'une analyse limitée aux marchés financiers et
donc d’équilibre partiel. De plus, les banques sont des entreprises a
responsabilité limitée et sujettes & des cotits de défaillance.

On considére un modéle monopériodique 4 deux instants représen-
tant le début et la fin de la période. Nous supposons un monde ot il
existe unnombre fini d'états de la nature possibles qui conditionnent les
résultats obtenus en fin de période. Les décisions de la direction de la
banque ontlieu en début de période, quand 1'état du monde qui prévau-
dra n’est pas encore connu. Elles concernent le choix d’un portefeuille
d’actifs financiers et d'une structure de passif (caractérisée par un
certain levier d’endettement). Ce choix s’effectue de maniére & maximi-
ser la plus-value des actionnaires ¢ (fonction objectif), sous la contrainte
d’équilibre du bilan de la banque. Précisons que les fonds propres
représentent une créance résiduelle que détiennent les actionnaires sur
les actifs delabanque. Les actionnaires de la banque sont donge supposés
avoir une responsabilité limitée 7. Une fois que I’état du monde qui se
réalise est connu, en fin de période, la banque connait la valeur de son
portefeuille d’actifs et saura donc ce qu’elle pourra reverser a ses
apporteurs de fonds (déposants et actionnaires).

La modelisation de I'actif et du passif de la banque

C’est a ce niveau que la théorie de la préférence sur les états révéle ses
particularités. Ces derniéres transparaissent dans la formalisation des
paiements conditionnels qui caractérisent aussi bien les titres de 1’actif
que les deux principaux engagements du passif bancaire, 4 savoir les
dépbts et les capitaux propres.

La formalisation de la spécificité bancaire différe quelque peu entre
les modeles de KW (1978) et D.W (1980). Contrairement au second, le
premier introduit au passif de la dette subordonnée en plus des dépots .

5. Unbien contingent élémentaire associéiun état dela nature est un bien contingent quirapporte 1 quand
cet état se réalise et 0 dans les autres états du monde.

6. C'est-a-dire le gain de valeur des fonds propres entre le début et la fin de la période.

7. Cetteprécision est importante car, comme on le verra dans la chapitre suivant, Keeley et Furlong (1990)
critiguent les travaux de la théorie du choix de portefeuille qui suppose implicitement & ses débuts une
responsabilité illimitée des actionnaires.

8. Ceite différence est @ minimiser car pratiquement toutes les démonstrations de Kareken et Wallace
supposent les dépdts & terme non assurés nuls,
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En revanche, contrairement au premier, le dernier rend compte a l'actif
du pouvoir de marché des banques dans l'attribution de préts. Cepen-
dant, les deux modélisations ne limitent pas la formalisation des dépdts
aune simple ressource bancaire. Elles associent aux dépots un service de
liquidité qui les caractérise et conférent aux banques un pouvoir de
monopole dans leur collecte.

Théorie de la préférence sur les états et free banking

Ces modeles démontrent dans un premier temps que sil’on suppose
I'existence d’un cofit de défaillance, la réponse optimale de la banque
consiste a choisir une structure d’actif telle que la faillite soit impossible.
Par conséquent, le comportement optimal de la banque, qu’elle soit
astreinte ou pas a des réserves obligatoires, est d’éviter tout état de
faillite. Il est donc important de remarquer qu'un état de défaillance
n’est pas une fatalité pour la banque. Elle peut, si elle le souhaite, éviter
ex ante une telle occurrence en choisissant correctement la composition
de son portefeuille d’actifs.

Cette conclusion découle de toute évidence de 'hypothése dun sys-
tme de marchés complets sous laquelle la banque est effectivement
capable de s’autoassurer. En combinant les titres existants, labanque peut
en effet se construire une couverture sur mesure et donc se constituer un
portefeuille d’actifs qui, quel que soit I'état du monde, lui permettra de
rembourser ses créanciers et en particulier les déposants. Ainsi, les dépots
ne présentent aucun risque (de signature) et une assurance des dépots
apparait sans objet. Par conséquent, la réglementation prudentielle est
aussi inutile car, d’une part elle n’a pas a contrecarrer les effets pervers
dune assurance des dépéts sous tarifée et d’autre part il n’est pas néces-
saire de limiter la probabilité de faillite des banques car ces dernieres
choisissent spontanément d’éviter toute défaillance.

Dans un tel cadre d’analyse, toute réglementation apparait donc
superflue et on en arrive a prescrire une solution de « Free banking ».
Mais, on ne peut en rester la car il est nécessaire de se tourner vers une
analyse plus positive afin de mieux appréhender la réalité du secteur
bancaire contraint par un cadre réglementaire émanant de la puissance
publique. Dans le cas des Etats Unis, qui intéresse les auteurs des deux
modgles, il faut rendre compte de V'existence d’une assurance des dé-
pots a taux fixe et d’une réglementation prudentielle dont il faudra
analyser 1'efficacité.

Quelles solutions préconisées pour éviter une prise de risque excessive des
banques ?

En suivant ’analyse de Buser, Chen et Kane (1981), on peut estimer
qu'une assurance des dépdts non parfaitement tarifée (i.e. non actua-
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rielle) procure aux banques un avantage qui leur est repris par d’autres
formes réglementaires comme, par exemple, la réglementation
prudentielle. Telle est la démarche implicite des modéles que nous
analysons ici. Cependant, précisons que, dans un tel cadre d’analyse,
une assurance des dépdts n’a aucune raison d‘étre. Son introduction ne
peut alors se justifier que par des raisons exogénes au modéle. Comme
le recormaissent parfaitement K.W (1978), I'introduction de l'assurance
des dépdts (a taux fixe) provient de la nécessité de construire un con-
texte réglementaire aussi proche que possible de celui des Etats-Unis
(des années 1970) afin d’en effectuer une analyse positive.

Une premiére solution : I'assurance actuarielle

Supposons 'existence d"une assurance des dépots 4 taux fixe °. Cette
derniere se caractérise par le fait que, quel que soit I'état du monde qui
puisse se réaliser, la prime payée par la banque est la méme et n’est pas
reliée ex ante a l'indemnité qui pourra étre versée. Pour exploiter
pleinement la subvention publique accordée implicitement par l'assu-
rance des dépots et ainsi maximiser le transfert de richesse de l'assureur
public vers les actionnaires, les managers de la banque représentative
sélectionnent, pour tous les états du monde de banqueroute, un porte-
feuille trés risqué d’obligations et de préts *°. De la méme maniére, du
coté du passif, les banques sont incitées a accroitre leur levier d’endette-
ment. Ces résultats confirment donc qu’une assurance des dépbts a taux
fixe implique un comportement d’aléa moral de la part des banques.

La solution la plus simple consiste alors & éliminer la distorsion a sa
source en tarifant de maniére actuarielle I'assurance des dépéts. Dans
un modele ayant recours a la théorie de la préférence sur les états, cette
idée se traduit par le fait que la valeur de I'indemnité allouée, quel que
soit I'état de la nature qui se réalise, est égale 4 la prime qui est
demandée. Le profit ex ante de 'assureur est nul et ce dernier ne fournit
aucune subvention implicite a la banque.

Une seconde solution parait envisageable afin de limiter les effets
néfastes d’une assurance des dépdts sous tarifée. Elle consiste dans la
mise en place d"une réglementation prudentielle,

9. On peut citer l'exemple du cas américain avec le FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation) ou le
FSLIC (Federal Savings and Loan Insurance Corporation) jusqu'au FDIC Improvement Act de 1991 et
plus précisément jusqu'a sa mise en application en décembre 1993. Le cas Srangais, reposant sur un
mécanisme de solidarité de place, est différent. On peut cependant considérer qu'il crée en quelque sorte les
mémes distorsions car I'assurance des dépots alieu par I intermédinire d une association professionnelle qui
intervient aprés coup.

10. Notons que les modeles de Kareken et Wallace (1978), Furlong et Keeley (1989), et Rochet (1992)
confirment le fait que la banque choisit le portefeuille de titres le plus risqué possible.
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Efficacité de la réglementation prudentielle

Ii faut insister sur le rdle déterminant que peut jouer une contrainte
de fonds propres au sein du systéme prudentiel ** dans la limitation du
risque de faillite des banques. De plus, on peut montrer, a partir du
modzele de Keeley et Furlong (1989), I'efficacité accrue d"une contrainte
de V'actif bancaire (risque des titres détenus) et d’'une contrainte du
passif bancaire (niveau de fonds propres) lorsqu’elles sont utilisées
conjointement.

Toutefois, cette efficacité de la réglementation prudentielle n’appa-
rait que par défaut dans le sens ot elle est rendue nécessaire par la
distorsion introduite par une autre variable réglementaire : l’assurance
des dép6ts a taux fixe (ou de maniere plus générale, sous-tarifée). En
outre, a la lumiére de l'article de Rochet (1992), une contrainte des fonds
propres peut méme s’avérer un outil prudentiel insuffisant. De méme,
en suivant KW, il est possible de construire des schémas réglementai-
res, intégrant une assurance des dépéts a taux fixe, qui ne conduisent
pas a démontrer le caractére indispensable de la réglementation des
fonds propres. Dans ce cas 1a, d’ailleurs, c’est I'ensemble du dispositif
prudentiel qui est incapable de maitriser le risque de faillite du secteur
bancaire.

Ce type d’approche aménerait done a conclure que la réglementation
prudentielle est au pire inutile, au mieux efficace surtout dans l'interac-
tion de ses instruments.

Vers un autre cadre d’analyse

Maintenant, 1'idée est de se tourner vers une modélisation qui ne
nécessite plus forcément I'hypothése de complétude des marchés finan-
ciers. C’est ce qu’autorise la théorie du choix de portefeuille que nous
présentons dans la section suivante. Cependant, la raison d’étre des
banques, qui nait de I'incomplétude des marchés financiers, ne transpa-
rait pas dans la modélisation de la banque réduite a un simple gestion-
naire de portefeuilles. Alors que les modeles de préférence sur les états
concluaient au pire a I'inutilité d'une réglementation des fonds propres,
ceux de choix de portefeuille ont le mérite de mettre & jour les possibles
effets pervers d’une telle réglementation qui peut conduire a un accrois-
sement de la probabilité de faillite des banques contrairement a son
objectif de départ.

11. Dans le modele de Kareken et Wallace, ce systzme prudentiel comprend, outre la contrainte imposant
un minimum defonds propres, une réglementation limitant le risque du portefeuille d’actifs et des réserves
obligatoires.
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Remise en cause de efficacité de la réglementation prudentielle dans le
cadre de la théorie des choix de portefeuille

La conception d'instruments de contrdle prudentiel tels que des
ratios minima de fonds propres suit une intuition juste, a4 savoir que la
probabilité de faillite est une fonction décroissante de la capitalisation,
et y assigne un objectif clair : diminuer la probabilité de faillite. Ces
instruments n’en sont pas moins susceptibles d’effets pervers si les
réactions éventuelles qu'ils engendrent ne sont pas internalisées. C'est
bien pourquoi leur mise en oeuvre a alimenté de nombreux débats dés le
début des années quatre-vingts.

Certaines contributions développées dans le cadre de la théorie des
choix de portefeuille permettent d’appréhender I'aspect positif et nor-
matif du probléme :

— pourquoi la réglementation des fonds propres peut-elle engendrer
des effets pervers ? Nous analyserons la question sur la base des travaux
de Koehn et Santomero (1980), repris par Kim et Santomero (1988),
développés dans la continuité du modéle plus ancien de Kahane (1977).
Toutes ces contributions sont issues d’un méme cadre d’analyse fonda-
teur, fourni par le modele de Pyle (1971) et celui de Hart et Jaffee (1974)
qui, pour la premiére fois, utilisent la théorie des choix de portefeuille
pour formaliser le comportement de la firme bancaire ;

— comment mettre en ceuvre, dans le cadre originel de ces contribu-
tions, une réglementation du capital efficace ? Nous développerons la
réponse sur la base des travaux de Kim et Santomero (1988) et Rochet
(1992) qui, par la méme, fournissent un fondement théorique a’harmo-
nisation internationale du ratio de solvabilité qui a débuté en 1988.

Effet de la réglementation sur le risque et la probabilité de faillite des bangues

C'est ici la capacité d'une réglementation du capital & corriger le biais
induit par une assurance dépdts mal tarifée qui est remise en question.
Les modeles de Koehn et Santomero (1980) comme celui de Kim et
Santomero (1988) mettent précisément en évidence l'effet pervers que
peut éventuellement entrainer la réglementation des fonds propres
lorsqu’elle prend la forme d’un simple ratio fonds propres sur actifs 2.
Le modgéle de Kahane (1977) défendait déja cette méme idée.

La modélisation de ln banque dans les modéles de choix de portefeuille

L’analyse prend corps dans un modgle espérance-variance. Le ban-
quier n’est quun gestionnaire de portefeuille averse au risque. Il com-
pose son portefeuille & partir de n actifs risqués et d’un seul type de

12. Cela revient & contraindre le levier d'endettement de la banque.
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dépbts, titre sans risque ounon, selon que sa variance est supposée nulle
ou pas.

Dans le modeéle de Koehn et Santomero, les dépots sont supposés étre
des titres sans risque rémunérés par conséquent au taux sans risque.
Cette hypoth&se est importante dans la mesure ou si les dépdts sont
supposés sans risque, cela signifie implicitement qu’ils font I'objet d"une
garantie des dépots. Dans le modele de Kim et Santomero, la variance
des dépdts ne fait 'objet d’aucune hypothese et par conséquent n'a
aucune raison d’étre nulle. Pourtant, pour la cohérence de 'analyse, il
importe que les banques soient supposées assurées. Rappelons que,
pour les théoriciens du choix de portefeuille comme pour ceux de la
préférence sur les états, ce sont les distorsions induites par une assu-
rance des dépdt mal tarifée qui conduit a réglementer la solvabilité des
banques.

En outre, alors que les modeles de préférence sur les états postulaient
explicitement la responsabilité limitée de la banque, ici tout se passe au
contraire comme si la responsabilité des acHonnaires de la banque était
illimitée. Oril s’agit 1a de I'incohérence sans doute la plus fondamentale
de ces premiers modeles. De fait, si tel est le cas, la défaillance de la
banque est impossible et I'intervention du régulateur sans aucun fonde-
ment. Certaines contributions ultérieures *s’efforceront de rétablir I'hy-
pothése de responsabilité limitée des actionnaires de la banque.

Enfin, la théorie des choix de portefeuille n’oblige plus a supposer la
complétude des marchés financiers. L'on dispose done d’un cadre dans
lequel I'on comprend mieux 1'émergence de la banque en complément
du marché. Ce gain en cohérence est matheureusement contrebalancé
par le fait que la banque intervient sur des marchés parfaits de crédits et
dépots, lesquels sont d'ailleurs assimilés a des titres quelconques uni-
quement caractérisés par l'espérance et la variance de leur rendement.
Cela fait que 'on ne retrouve pas la spécificité que Dothan et Williams
mettaient en lumiére au travers du pouvoir monopolistique qu'ils attri-
buaient aux banques sur de tels marchés. L’on perd donc les éléments de
caractérisation et de spécificité de I'activité de la banque par rapport a
celle des autres intermédiaires financiers qui apparaissaient dans le
cadre de marchés imparfaits.

Réglementation du capital et risque bancaire

Le régulateur peut-il réussir a diminuer le risque du secteur bancaire
en imposant aux banques une contrainte en capital ?

Dés lors que le risque associé a ce portefeuille est effectivement jugé
trop élevé par le régulateur, ce dernier peut astreindre les banques a un

13. Keeley et Furlong (1990), Rochet (1992).
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levier d’endettement plus faible, c’est & dire les soumettre & un ratio de
capital (k = fonds propres/actifs) plus contraignant. L’augmentation de
k se traduit par une diminution simultanée de l'espérance et de la
variance du rendement des portefeuilles. La banque est alors astreinte &
des combinaisons dont le risque, mesuré par la variance, décline. Ce-
pendant, les banques, en tout cas celles qui saturent la contrainte,
peuvent recomposer leur portefeuille. Et selon I'importance de leur
aversion au risque, ce second effet peut venir contrecarrer le premier
jusqu’a entrainer une augmentation du risque. L’augmentation de k
produit done deux effets :

— un effet direct souhaité par le régulateur : la mise en oeuvre de la
contrainte en capital entraine tout d’abord une diminution du risque
global du portefeuille ;

— mais aussi un effet de contournement qui joue en sens inverse. La
banque va en effet procéder a un réajustement au sein de son porte-
feuille d'actifs risqués. Par cette recomposition, la banque essaie de
compenser l'impact de la diminution forcée de son levier d’endette-
ment, et ce, en privilégiant dans son portefeuille les actifs les plus
risqués dont la contribution au rendement du portefeuille est la plus
€levée. 1l est a noter que cette réaction est d’autant plus forte que
l'aversion relative des banques envers le risque est faible.

Globalement, tout dépend donc de l’aversion relative au risque de la
banque. En deca d'un certain seuil d’aversion, I’effet de contournement
peutl’'emporter sur le premier effet, et dans ce cas, le régulateur n’attein-
dra pas son objectif intermédiaire de limitation du risque en imposant
une contrainte en capital de la forme fonds propres sur actifs. Bien
entendu, cela compromet d’autant son objectif final de réduction de la
probabilité de faillite du secteur bancaire. Car, si tel est le cas, la proba-
bilité de faillite du portefeuille recomposé pourra s’avérer supérieure a
celle du portefeuille initial que le régulateur voulait pourtant réduire.

Cette étude attire donc attention sur I'effet pervers et contre-produc-
tif que peut engendrer la mise en oeuvre ou le resserrement de la
réglementation du capital. Et les auteurs de conclure sur l'incapacité
d’un ratio de capital (tel qu’ils 'ont défini) a réduire la probabilité de
faillite du secteur bancaire. Effectivement, tout aussi paradoxal que cela
puisse paraitre, alors que la mise en oeuvre de la réglementation répond
ala volonté de contréler la probabilité de faillite des institutions les plus
risquées, c’est sur ces derniéres que son impact risque d'étre le plus
inefficace et le plus pervers.

L'idée fondamentale est que le choix de portefeuille des banques
dépend de leur préférences individuelles en matiére de risque. En
conséquence, le régulateur peut difficilement contraindre efficacement
I'ensemble des banques au moyen d’une norme en capital uniforme. Il
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faut prendre en compte la globalité du bilan de la banque car si 'on
g’attache simplement & une norme du type fonds propres/actifs, cela
revient en fait & ne pas prendre en compte le risque des actifs de la
banque ; on ne fait que plafonner son levier d’endettement.

L’efficacité d"une norme de solvabilité repose nécessairement sur une
action globale contraignant les deux c6tés du bilan. Cela nécessite la
mise en oeuvre de pondérations reflétant le risque des actifs de la
banque. L’on commence a discerner I'idée de combinaison et de complé-
mentarité des instruments que le régulateur doit mettre en oeuvre, et
qui conditionne l'efficacité de son action.

Propositions originelles des théoriciens des choix de portefeuille quant i la
détermination d’'une contrainte en capital efficace

Pour que le régulateur puisse contraindre efficacement les banques
les plus risquées, il lui faut contrecarrer la recomposition de leur porte-
feuille. Il doit faire en sorte qu’elles ne gagnent plus rien a recomposer
leur portefeuille a partir d’actifs plus risqués, d’ot1 I'idée de pondérer le
ratio de capital en fonction du risque des actifs de la banque.

Dans leur modele, Kim et Santomero défendent 1'idée que le régula-
teur doit mettre en oeuvre une norme de fonds propres reliée aux
risques des actifs. Cela signifie qu’il faut associer a chaque catégorie
d’actifs un montant minimal de capital. Ainsi, les banques, qui choisis-
sent les actifs les plus risqués, doivent détenir davantage de fonds
propres. Et le montant global des fonds propres doit étre supérieur ou
égal a la somme des fonds propres requis pour chaque actif. La pondé-
ration du ratio de solvabilité devra faire en sorte que I'espérance du taux
de rendement du capital de la banque soit borné au niveau correspon-
dant a celui du portefeuille dont la probabilité de faillite est jugée
soutenable parle régulateur. De cette maniére, lorsque labanque réajuste
son portefeuille pour faire face a la contrainte de solvabilité, aucune
prise de risque supplémentaire ne sera compensée par une augmenta-
tion de son espérance de rendement. Qu en d’autres termes, quelle que
soit la recombinaison d’actifs risqués a laquelle la banque procédera,
elle ne pourra jamais dépasser le niveau de rendement du capital fixé
par le régulateur. En conséquence, chaque actif exigera d"autant plus de
capital, ou encore sera d’autant plus pondéré, qu'il est rentable et donc
risqué. :

Une fois pondéré, le ratio de capital devient efficace, précisément
parce que les pondérations le rendent indépendant des préférences
individuelles des agents, c’est a dire de leur comportement face au
risque. Cette propriété faisait défaut au ratio de capital étudié par Koehn
et Santomero (1980). C'est par une action globale visant a contraindre
conjointement le levier d’endettement et le risque des actifs que le
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régulateur peut parvenir a la détermination d"une norme en capital
efficace. ‘

Remise en cause et prolongement du cadre d'analyse

Eu égard au cadre d’hypothéses, voire plus généralement au cadre
d’analyse particulier retenu pour décrire le fait réglementaire, les résul-
tats obtenus en 1980 et 1988 doivent étre relativisés. La critique de
Keeley et Furlong (1990) part d’'une vive remise en question de la
cohérence méme des modeéles de Kahane (1977) et Koehn et Santomero
(1980). Plus fidele au cadre d’analyse de la théorie des choix de porte-
feuille, le modele de Rochet (1992) consiste en une reformulation du
modele de Kim et Santomero sur la base d’hypothéses plus satisfaisan-
tes, notamment I'hypothése de responsabilité limitée assortie de l'intro-
duction d"un cotit de faillite.

La critique de Keeley & Furlong

Keeley et Furlong dans leur article de 1990 critiquent assez vivement
la modélisation de Kahane (1977), Koehn et Santomero (1980) qu’ils
jugent inappropriée pour analyser l'effet de la réglementation
prudentielle sur la probabilité de faillite des banques. Globalement, leur
démonstration, qui s’appuie sur les résultats des modéles évaluant la
garantie des dépdts comme une option de vente , vise & montrer que
ces modeles de choix de portefeuille sont incapables de rendre compte
de l'existence d"une assurance-dépots a prime fixe et notamment de la
subvention implicite qu’elle procure aux banques. Or, une fois cela pris
en compte, la relation linéaire caractéristique du MEDAF ** entre le
levier d’endettement et 'espérance de rendement ne tient plus.

Finalement, d"aprés Keeley et Furlong, les résultats des modeles de
choix de portefeuille quant a I'effet contre-productif d"une contrainte en
capital sont insoutenables. Cela étant, les résultats des modeles d’éva-
luation d’options, auxquels ils recourent dans leur article de 1990 pour
prendre le contre-pied des résultats des modgles de choix de porte-
feuille, ne sont sans doute pas les plus appropriés pour préner la
nécessité d'une telle contrainte. En effet, si toutes les conditions se
trouvent réunies pour correctement valoriser la subvention implicite
sur laquelle ils attirent l'attention, alors rien ne s’oppose a ce que Ion
puisse correctement évaluer une prime actuarielle d’assurance-dépots.
Les traditionnels effets pervers d'une assurance & taux fixe disparaissent
et la contrainte en capital n’est plus nécessaire.

14. Cf. les travaux précurseurs de Merton (1977) et les développements ultérieurs de Marcus et Shaked
(1984), Ronn et Verma (1986), Pennacchi (1987), Kerfriden et Rochet (1991).
15. MEDAF : modele d'évaluation des actifs financiers.
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Et c’est d’ailleurs en ce sens qu'il serait plus logique de remettre en
question la pertinence du cadre d’analyse du MEDAF pour analyser
l'efficacité d'une contrainte en capital. Dans une perspective théorique
ol1 I'évaluation des actifs ne pose aucun probléme, pourquoi ne pas
déterminer une assurance-dépéts actuarielle, dont les primes seraient
parfaitement ajustées au risque. Certes, en pratique, le « parfait » ajuste-
ment d"une prime actuarielle d’assurance-dép6ts supposerait une totale
adéquation entre ’évaluation ex ante du risque sur laquelle repose
précisément la tarification de la prime, et I'évaluation ex post du risque
qui correspond au cotit réellement supporté par le régulateur. L’on peut
en douter.

Enrichissement du cadre originel et relativisation des résultats

En restant dans le cadre de la théorie du choix de portefeuille, le
modele de Rochet (1992) réintégre I’hypothése de responsabilité limitée
et aboutit & des conclusions beaucoup plus nuancées que celles de
Keeley et Furlong.

En effet, lorsque I'’hypothése de responsabilité limitée est réintroduite
dans l'analyse, la détermination d"une pondération optimale n’est plus
une condition suffisante d’efficacité. La raison en est que la clause de
responsabilité limitée a des répercussions sur le comportement des
banques en termes de risque. Les banques peuvent exhiber un compor-
tement « risquophile ». Par conséquent, il faut adjoindre a la réglemen-
tation de la solvabilité une norme de capital minimum qui confére au
régulateur le droit de fermer la banque avant qu’elle ne soit technique-
ment en faillite. Cela doit permettre de contenir « le gofit durisque » de
certaines banques. C’est donc par la combinaison d"un ratio de capital
pondéré et d'un montant de capital minimum que le régulateur peut
réaliser son objectif de diminution de la probabilité de faillite du secteur
bancaire.

Les modeles de choix de portefeuille appliqués a la banque présen-
tent comme nous l'avons vu certaines incohérences qu‘il était essentiel
de mettre en lumiere (Keeley et Furlong 1990) et de corriger dans ce
méme cadre (Rochet 1992). Néanmoins, d"un point de vue normatif, les
modeles de choix de portefeuille, dés la version de Kahane 1977, per-
mettent de dériver et Je confirmer une premiére proposition fondamen-
tale en termes de complémentarité des instruments de la réglementation
prudentielle.

La complémentarité comme fondement d'une organisation efficace de la
réglementation
La complémentarité est un concept fondamental pour fonder 'effica-

cité de la réglementation prudentielle. Cette notion intervient a plu-
sieurs niveaux dans les analyses précédentes.
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Tout d’abord, cette idée de complémentarité sous-tend la présenta-
tion du modéle de Koehn et Santomero dans lequel la réglementation
est évaluée quant & sa capacité a résorber la prise de risque qu'une
assurance-dépdts mal tarifée encourage et par conséquent quant  sa
capacité a la compléter. Ainsi, la réglementation nous apparait comme
la combinaison de deux sous-systémes, l'assurance des dépdts et la
réglementation prudentielle.

Dans le modele de Kim et Santomero (1988), I’'on per¢oit en plus cette
complémentarité & 1’échelle .du sous-systéme « réglementation
prudentielle ». L’efficacité de la réglementation du capital est subordon-
née a sa pondération. Ceci revient a dire qu'il faut combiner une régle-
mentation des fonds propres a une mesure de contrdle du risque des
actifs. C’est d’ailleurs ce qui transparaissait déja dans le modele de
Kahane (1977). Dans ce modéle, mises en oeuvre isolément, une con-
trainte de fonds propres et une réglementation relative & la composition
du portefeuille d’actifs ne permettent pas de limiter le risque bancaire.
Enrevanche, une fois combinées, ces deux mesures se révelent efficaces.

Dans la contribution de Rochet (1992), I’accent est mis sur la nécessité
de coordonner deux instruments prudentiels pour arriver a limiter
efficacement la probabilité de faillite des banques : ratio de solvabilité et
capital minimum. Et 'on peut remarquer que ces deux instruments en
représentent trois puisque le ratio de fonds propres résulte déja lui-
méme de la combinaison d’une contrainte sur le levier d’endettement et
d’une autre sur le risque des actifs.

La réglementation ne peut donc puiser son efficacité que dans la
complémentarité et l'interaction des instruments qu’elle met en ceuvre.
Cela rejoint d"ailleurs une proposition déja ancienne de Brainard (1967)
en matiere plus générale de politique économique, selon laquelle, en
situation d’incertitude, il convient de faire jouer la complémentarité
d’un grand nombre d’instruments, méme si un seul objectif est visé.

Toutefois, la contribution normative des modeles de choix de porte-
feuille atteint vite ses limites. La remise en cause de la pertinence du
cadre d'analyse de la théorie des choix de portefeuille tient en effet a sa
faible capacité & rendre compte des spécificités de l'activité bancaire, et
de surcroit & caractériser le fait réglementaire. Les asymétries d’infor-
mation qui caractérisent l’économie bancaire (cf. figure 1) sont indispen-
sables a cette spécification. Or, leurs incidences sont totalement négli-
gees dans les approches traditionnelles. Il nous faut désormais évoluer
vers denouvelles approches issues del’économie de 'information et qui
tendent justement & fonder l’analyse, non sur ’ensemble certes, mais
tout au moins, sur certaines de ces asymétries d’information fondamen-
tales.
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Figure 1 \

Les asymétries d'information caractéristiques
de la firme bancaire

Clients emprunteurs Apporteurs de fonds

Actionnaires
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(marché de capitaux)

Déposants
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au bénéfice de la banque Détendeurs de dette

> Réyl-;“—l ~4 subordonnée
Asymétrie d'information {marché de capitaux)

au détriment de la banque

Asymétrie d'information J

Lesapportsdel’économiede l'information alaformalisation
de la réglementation prudentielle

Les approches traditionnelles de la partie précédente ne font que peu
de cas des asymétries d'informations dont la banque tire partie ou
qu’elle subit des deux cbtés de son bilan. Or le renouveau de la théorie
de l'intermédiation bancaire dans les années quatre-vingt doit beau-
coup aux apports de ’économie de I'information en la matiére. En effet,
indépendamment de toute considération d’aversion au risque ou de
colit de transaction, ces seules asymétries d’information permettent de
comprendre 'émergence d’intermédiaires financiers et, parmi ces der-
niers, d’intermédiaires bancaires **.

La banque doit se comprendre dans l'étendue des relations qu’elle
noue avec l'ensemble des agents amenés & intervenir dans la sphére
bancaire, et qui reposent sur une information le plus souvent asymétri-
que soit subie, soit exploitée, mais qui en tout cas n’est pas neutre.

Pour autant, les modéles de réglementation optimale que nous allons
analyser dans cette partie ne s'inscrivent pas directement dans ce renou-
vellement de la théorie de I'intermédiation bancaire. Ce sont avant tout,
et cela n’6te rien au fait qu'ils contribuent a la progression de I’analyse,
des transpositions de modéles d’économie industrielle. D ailleurs, les
asymétries d'information introduites par ces modéles ne sont pas spéci-
fiques a la banque et peuvent étre appliquées a toute entreprise.

C’est tout particuliérement le cas du modele de Dewatripont et Tirole
(1993), ci-aprés D.T (1993), qui a été construit initialement pour analyser

16. Voir a ce sujet Chevallier-Farat (1992).
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la structure financiére optimale d’une entreprise manageriale et a en-
suite été adapté par ses auteurs a I'analyse de la réglementation ban-
caire. Le modéle de Bensaid, Pagés et Rochet (1995), ci-aprés B.P.R
(1995), prolonge un premier modele de réglementation optimale appli-
quéalabanque (Rochet (1992)). A la différence dumodeéle de D.T (1993),
l'asymétrie d'information pertinente n’est pas celle que les dirigeants de
la banque font subir aux apporteurs de fonds, mais celle que le régula-
teur (assureur des dép6ts) subit des banques. Ce type de formalisation
avait déja été appliqué a d’autres secteurs d’activité afin d’analyser la
réglementation d’un monopoleur dont «les cotts sont inconnus » .
C’est aussi ce que 1'on peut dire du modéle de Giammarino, Lewis et
Sappington (1993), proche de celui de B.P.R (1995), qui constitue une
application au cas de la banque d'une analyse plus générale traitant des
problémes de réglementation des monopoles publics en information
imparfaite .

A chercher une affiliation a ces nouveaux modéles de réglementation
optimale, il faut davantage se tourner vers le type d’outils analytiques
qu’ils utilisent. En effet, ils sont issus des derniers développements de la
théorie des contrats apportés par des spécialistes d’économie indus-
trielle. Ceux-ci ont donné lieu, dans le cadre du modéle principal-agent,
a une nouvelle approche de la réglementation dont Laffont (1994)
montre bien le caractére général. L'idée est alors d"appliquer ces outils &
l'analyse de la réglementation prudentielle des banques. A cet effet, le
modele de D.T a recours a la théorie des contrats incomplets tandis que
celui de B.P.R s’inscrit dans le cadre d’un modéle de contrat complet.

Asymétrie entre les apporteurs de fonds de la banque et ses dirigeants :
une analyse en terme de contrats incomplets

Dans le cadre d’analyse développé par D.T (1993), la réglementation
résulte directement de la nature du passif bancaire. En effet, les ressour-
ces financieres de la banque sont apportées par des actionnaires qui ont
un gotit pour le risque et des déposants qui préférent une gestion plus
prudente de la banque. Cette différence de comportement est liée a la
forme des revenus des deux types d’apporteurs de fonds.

On en déduit alors que la réglementation de la solvabilité des ban-
ques est un instrument d’allocation des droits de contrdle (entre action-
naires et déposants) sur laquelle repose la politique optimale d’inter-

17. Voir Baror et Myerson (1982) et surtout Laffont et Tirole (1986) qui introduisent dans la fonction de
cotit du monopoleur, outre un parametre de coilt seulement connu par la firme (variable d’anti-sélection)
et déja présent chez Baron et Myerson, un niveau d'effort inobservable consenti par entreprise (variable
d'aléa de moralité).

18. Cf. « Designing regulatory policy with limited information », D. Besanko, D.E.M. Sappington
(1987).
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vention externe dans la gestion de la banque. Dans le cadre d"une telle
analyse, la structure financiére correspond a la répartition des droits de
contrdle entre les apporteurs de fonds dont les structures de revenu
different.

La construction du modéle de Dewatripont et Tirole (1993)

A la lumiere de notre problématique, il convient tout d’abord de
discuter la formalisation de la banque a travers les asymétries d'informa-
tion retenues dans ce modéle pour en venir & 'étude de sa dynamique.

La spécificité bancaire : I'oublide du modele ?

Ce modéle se concentre sur I'analyse de la relation d’agence qui lie les
actionnaires et surtout les déposants aux dirigeants de la banque. Tout
découle de la délégation d’autorité des bailleurs de fonds de la banque
envers les dirigeants. En effet, seuls ces derniers sont pleinement infor-
més de l'usage qui a été fait des ressources des apporteurs de fonds dela
banque. On est dans le cas typique d’un probléme d‘aléa moral. Un
effort élevé des dirigeants dans une telle tiche contribue au choix de
préts rentables pour labanque ; ce qui est souhaitable pour les apporteurs
de fonds. Cela étant, cette asymétrie d'information (entre bailleurs de
fonds et dirigeants de la banque) ne peut étre considérée comme spéci-
fique a la banque. D’ailleurs, Dewatripont et Tirole ont initialement
utilisé ce type de modélisation pour élaborer une nouvelle théorie de la
structure financiére (ou de contrdle) de 'entreprise ¥, Ils 'ont ensuite
transposée a la banque en transformant les projets de l'entreprise en
actifs bancaires et la dette en dépots.

Or la spécificité de la banque est au coeur de la problématique de
notre article. Cette derniére consiste, rappelons-le, a4 défendre l'idée que
I’on ne peut appréhender de maniére pertinente la réglementation des
banques dans un cadre d’analyse qui ne caractérise pas correctement ses
spécificités. Dans cette perpective, ce type de modéle est pris en défaut
car comme le reconnaissent parfaitement les deux auteurs dans l'intro-
duction de leur ouvrage : « la spécificité bancaire est (...) prise comme
une donnée ». Point de départ de I’analyse qui nous apparait contesta-
ble ou du moins en contradiction avec notre parti pris.

Drailleurs, I'intervention du régulateur, in fine ® dans ce modéle, ne
peut se justifier que sur la base du caractere spécifique des dépdts
bancaires (du fait de la dispersion des déposants) : réflexion intéressante
que développent les auteurs mais qui, malheureusement, n'est pas
endogénéisée dans leur modele.

19. Voir D.T (1992) ou (1994).
20. Jusqu'al'apparition du régulateur, tous les développements concernant la détermination et la mise en
oeuvre du schéma d'incitation du manager sont valables pour une entreprise quelconque.
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La dynamique du modele

Le modele, qui comprend deux périodes, doit étre envisagé dans sa
dynamique pour en arriver a la détermination du schéma d’incitation
optimal. Les informations, que possédent les actionnaires et les dépo-
sants quant a la qualité des préts accordés par les dirigeants de la
banque, s’enrichissent au fur et 4 mesure que le temps s’écoule. En fin de
premiére période, la partie contrdlante peut décider d'une certaine
passivité ou au contraire de mesures de rétorsion afin de sanctionner la
gestion des dirigeants.

Evolution de la structure d’information au cours du modgle

En début de premiére période, les deépdts et les fonds propres sont
utilisés afin de financer des crédits. Le niveau de ces trois variables est
déterminé de maniére exogene. A cet instant, seuls les dirigeants de la
banque connaissent la qualité des crédits qu'ils ont octroyés. En fin de
premiére période, l'information privée des dirigeants est partiellement
révélée aux bailleurs de fonds de la banque. IIs connaissent le résultat de
courte période (v) et des informations (u) qui leur laissent présager du
résultat de long terme (M) qui ne sera connu qu’en fin de seconde
période. I leur est alors possible d’émettre un jugement concernant la
qualité de la gestion des dirigeants de la banque. Et ces derniers seront
sanctionnés ou pas.

L’attitude de la partie contrdlante vis a vis de la direction

La valeur totale des crédits accordés n’est connue qu’en fin de se-
conde période, mais elle dépendra de I'action choisie par les apporteurs
de fonds. En effet, ces derniers peuvent laisser continuer la direction de
labanque (action C). A I'inverse de cette passivité, les actionnaires ou les
déposants peuvent souhaiter intervenir et stopper 'action des mana-
gers (action S). Cette derniére action provoquera la réorganisation de la
banque, la liquidation partielle d‘actifs, voire le licenciement d’une
partie du personnel de direction et affecte donc négativement le bien-
étre des dirigeants.

Le choix entre C et S intervient en fin de premiére période en fonction
delaréalisation de v et u. Il est effectué par la partie qui détient les droits
de contrdle résiduels sur la banque. En effet, ces actions ne peuvent étre
spécifiées a 'avance dans un contrat car, méme observables, elles ne
sont pas vérifiables par les parties contractantes ou par une tierce partie
chargée de veiller au respect des clauses du contrat (pouvoir judiciaire).
Comme le précisent D.T, si les actionnaires pouvaient passer un contrat

21. Ellecomprend la valeur des actifs venant & échéance & cette date et les gains nets (plus-value en capital
+ revenus) réalisés sur les autres actifs.
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complet avec les managers, la structure financiére ne serait plus perti-
nente et le théoréme de Modigliani et Miller (1958) redeviendrait valide.
Le contrat n’étant pas complet, il faudra attribuer le contrdle aux parties
qui sont incitées a adopter 'attitude (passivité ou interventionnisme)
qu'il faut avoir vis a vis de la direction sachant que, naturellement, une
hausse de u (comme de v) témoigne de l’accroissement du résultat de
long terme et améliore 1'efficacité relative de l'action C.

Le schéma optimal d’incitation des dirigeants

Ce schéma est déterminé au début de la période 1 mais nécessite que
le modele ait été déroulé pour pouvoir étre construit. Nous n’envisa-
geonsicique le cas o1]a partie contr6lante et les dirigeants ne renégocient
pas leur contrat en fin de premiére période 2 L’objectif est de détermi-
ner 'action (C ou S) a entreprendre (en fonction des valeurs de u et v
observées en fin de premiére période) afin de maximiser la valeur totale
espérée de la banque, c’est-a-dire la valeur des préts espérée en fin de
seconde période, soit E(n/u). Cela revient & minimiser 1'espérance
d’inefficacité de la décision prise par la partie contr6lante sous la con-
trainte que le manager soit disposé a choisir l’effort le plus élevé.

L’espérance d’inefficacité correspond au fait de choisir une des deux
actions (C et S) alors qu'il aurait fallu opter pour l'aufre, si aucune
contrainte d’incitation des managers n’avait été introduite, afin de
maximiser la valeur espérée de la banque en fin de seconde période.

La solution de ce programme revét la forme suivante :

u zu*(v) = on choisit C ;
u < u*(v) = on choisit S.

Comme des signaux u et v élevés indiquent que les managers ont fait
preuve d‘assiduité : une certaine passivité a leur égard s'impose. Ainsi,
quand u > u*(v), il est dans l'intérét de la partie contrélante d’entrepren-
dre l'action C. Dans le cas contraire (u < u*(v)), des sanctions s’impo-
sent : 'action S est préférable.

On démontre que le seuil u*(v) est une fonction décroissante de v. Ce
résultat est intuitif car on comprend quune valeur élevée des actifs
venus & échéance en fin de premiére période constitue un premier signal
en faveur de la présomption d'un effort élevé de la part des dirigeants de
la banque. Par conséquent, les parties contr6lantes peuvent accepter un
signal u plus faible sans intervenir dans la gestion de la banque.

Réglementation prudentielle optimale

Dans ce modzle, la réglementation des fonds propres a un réle a jouer

22. Voir Dewatripont et Tirole (1993) pour une présentation du cas de renégociation parfaite.
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dans l'attribution des droits de contréle entre actionnaires et déposants
permettant ainsi la mise en oeuvre du schéma d'incitation optimal des
dirigeants. Au préalable, cela nécessite d‘analyser les incitations des
bailleurs de fonds a interférer ou non dans la gestion de la banque
(action C ou S).

Structure du revenu des apporteurs de fonds et allocation des droits de
contrile

Pour déterminer les incitations des bailleurs de fonds & contréler la
gestion de la direction, il faut préciser les implications des actions C et §
en matiére de revenus futurs de la banque. Dans le sens o1 ’action 5
s'interpréte comme une réorganisation du portefeuille de la banque qui
passe par la vente de certains actifs jugés trop risqués, on peut supposer
que l'action 5 est moins risquée que 'action C.

L’idée est maintenant de trouver une solution qui permette d’appli-
quer ex post des menaces optimales ex ante. Ainsi, un bailleur de fonds
dont la rémunération est convexe par rapport au revenu de la banque
privilégiera I'action C. C’est précisément le cas des actionnaires qui ne
commencent a toucher un profit que lorsque le revenu de la banque
dépasse le montant de sa dette nette vis a vis des déposants. A la limite,
leur profit peut d’ailleurs devenir infini pour des réalisations exception-
nellement élevées de 1. En revanche, un apporteur de capitaux dont la
rémunération est concave par rapport au revenu de la banque préférera
mettre en oeuvre l'action S. Et cela correspond a la situation des dépo-
sants dont la recette est plafoninée 4 la hausse puisqu’ils toucheront au
mieux le montant de leur prét a la banque = .

Précisons maintenant le réle d"unratio de solvabilité dans I’allocation
des droits de contrdle entre les actionnaires et les déposants.

Le ratio de solvabilité : moyen d’attribution du droit de contrile

On suppose que le niveau ¥ du revenu de court terme est le seuil en
dessous duquel le contréle est transféré des actionnaires aux déposants.
Soit, D, le niveau de la créance des déposants et F, la valeur comptable
des fonds propres 4 la fin de la période 1 (F, = v + 17 - D). On peut alors
construire, & partir du couple (¥, D), un ratio minimal de solvabilité en
deca duquel le droit de contrdle reste aux actionnaires :

k®*=F /m=[v+mn-D]/n

En dessous de ce seuil, on juge que les managers n’ont pas fait assez
d’efforts pour octroyer des crédits de qualité. Dans un tel contexte, on

23. Les dépots sont bien silr supposés non-assurés. Sinon les déposants sont neutres au risque et
indifférents i ln valeur de long terme des actifs qui peut se réaliser.
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peut tout d’abord envisager une recapitalisation de la banque jusqu’au
seuil de solvabilité réglementaire (k™), ce qui maintient le contréle aux
actionnaires. L’autre solution consiste & transférer le contréle des action-
naires vers les déposants qui, contrairement aux actionnaires, ont tout
intérét a interférer dans la gestion de la banque, étant donnée la conca-
vité de la structure de leur revenu.

Cependant, les déposants sont de petite taille (financiére) et nom-
breux. Il en résulte des comportements de passager clandestin qui
peuvent expliquer qu’ils soient mal informés quant a la gestion menée
par la direction de la banque. A ce moment la, on peut estimer que le
régulateur, plus & méme d’évaluer le ratio de solvabilité (k), doit se
substituer aux petits déposants afin de mener une intervention rigou-
reuse contre le management (action S).

I est important de souligner que l'intervention du régulateur, justi-
fiée par lanécessité de représenter les déposants, n’est pas expliquée par
le modéle. Toutle raisonnement, consistant 4 montrer que les déposants
sont incités a discipliner les dirigeants, étant donné la forme de leurs
revenus, est soudainement écarté. On suppose qu'ils ne peuvent pas
faire valoir leurs incitations et le régulateur est donc chargé de les
représenter. Afin d’achever le raisonnement, il faudrait alors trouver un
fondement théorique a l'incitation que peut connaitre le régulateur a se
substituer aux déposants afin d’intervenir dans la gestion de la banque.
Intuitivement, on comprend bien le biais que peut avoir le régulateur en
faveur l'action S sachant que cette derniére permet de limiter la prise de
risque des banques.

Asymétrie d'information entre la banque et le régulateur : un modele
d’incitation

Par rapport au précédent, ce modele s’inscrit dans le cadre alternatif
d’une intervention discrétionnaire de la puissance publique. Le régula-
teur intervient dans le secteur bancaire afin d’assurer la protection des
déposants. Pour ce faire, il ne s’agit plus seulement de les représenter
mais de prendre en charge la garantie compléte de leurs dépéts et de
réglementer en contrepartie la solvabilité des banques.

Dans le méme cadre que Giammarino, Lewis, Sappington (1993), le
modele d‘incitation de B.P.R (1995) se concentre sur I'asymétrie d'infor-
mation que la banque peut exploiter a l'insu du régulateur et vise a
déterminer les principales composantes d'une réglementation optimale.
Le probléme d’incitation auquel fait face le régulateur recouvre a la fois
un probléme de sélection adverse et un probléme d’aléa moral. Le
premier concerne la qualité initiale du portefeuille de préts de la ban-
que, tandis que le second, comparable a celui du modéle de D.T (1993),
porte sur l'effort de sélection et de suivi des projets d’investissement
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financés. Prises isolément, ces deux variables  sont des informations
privées de labanque, et ne sont donc ni observables, ni vérifiables par le
régulateur. Toutefois, ce dernjer connait la somme de ces deux varia-
bles. Celle-ci définit la qualité « intérim » du portefeuille de préts de la
banque, c’est a dire la qualité du portefeuille, une fois prises les déci-
sions de financement.

Dans le cadre d’une relation principal-agent, le régulateur (principal)
doit définir un mécanisme de révélation optimal afin d’obtenir de la
banque (agent) qu’elle révéle son information. L'information, qui était
complétement négligée dans le cadre des analyses traditionnelles, appa-
rait ici comme 1'élément crucial de 'optimisation de la réglementation.

Caractérisation de la banque et de I'objectif du banguier

Tout en se tenant a un bilan trés simplifié, I'intérét du modgle, et plus
généralement de la plupart de ceux qui appartiennent a I'économie de
I'information, est de mieux caractériser la banque quant au fait qu’elle
collecte et gere de l'information. Cependant, la seule asymétrie d’infor-
mation pertinente est celle que le régulateur subit de la banque. Les
asymeétries d'information les plus caractéristiques de I'activité bancaire
sont écartées : celle que la banque peut subir de ses emprunteurs est
supposée, pour simplifier, ne pas jouer tandis que celle subie par les
déposants est supposée résolue par la garantie des dépbts prise en
charge par le régulateur.

En bref, la banque collecte des dépdts et négocie un certain montant
de fonds propres avec ses actionnaires. Ces ressources sont investies,
d'une part, dans des projets d’investissement risqués et d’autre part
dans des réserves d’actifs sans risque. A l'issu de 'exercice, les dépo-
sants récuperent le montant de leurs dépdts assurés par le régulateur.
En ce qui concerne I'objectif des dirigeants de la banque dont la respon-
sabilité est supposée limitée, il est assez classique. Ils maximisent la
partie positive de la valeur de liquidation espérée, diminuée de la
désutilité de 'effort qu'ils ont d fournir pour assurer la sélection et le
suivi des investissements financés et de ce qu'il faut verser aux action-
naires pour rémunérer leur apport en capital.

Caractérisation de la réglementation et objectif du regulateur

La réglementation doit parvenir a établir un partage optimal du
risque de faillite entre les banques et 'assurance des dépbts supportée
parlerégulateur. Dans une logique proche dumodéle de Buser, Chen, et
Kane (1981), les contraintes réglementaires, auxquelles les banques

24. Lesdeuxvariables d'information privée n'interviendront dans la fonction objectifdu régulateur qu'au
travers dela qualité intérim quiconstitue, quant a elle, une information publique. C'est pourguoiun contrat
complet est possible.
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doivent se soumettre (c’est a dire en fait 1'allocation qui leur est impo-
sée), sont dans ce modeéle la contrepartie de la garantie des dép6ts ».

La réglementation optimale a laquelle le régulateur veut parvenir se
confond & la détermination de l'allocation optimale des ressources du
secteur bancaire. Celle-ci résulte de la maximisation d"une fonction de
surplus social qui, selon les préférences du régulateur, est pondérée par
un paramétre A %, représentatif du cotit d'opportunité des fonds publics
et qui permet d’exprimer le cofit social de la faillite. L'idée est que la
régulation du secteur bancaire consiste fondamentalement en un pro-
bléme d’arbitrage entre deux objectifs antagenistes : la limitation des
faillites bancaires d’une part, etle maintien d=1"efficacité productive des
banques d’autre part. La fonction de surplus social est I'expression
formelle de cet arbitrage. Sa pondération refléte I'importance respective
de ces deux objectifs. Plus précisément, selar: ia plus ou moins grande
importance conférée a l'un ou l'autre de ces deux objectifs, différents
modes de régulation du systéme bancaire sont envisageables.

Si I’'on concentre toute l'attention sur le maintien de U'efficacité pro-
ductive, ce qui revient a considérer que le cofit social de la faillite est nul
(=>4 =0), alors le « free-banking » s'impose comme mode de régulation
du secteur bancaire. Cela revient a supposer que les déposants peuvent
completement assumer le cofit éventuel de la faillite de leur banque en
exigeant une rémunération de leurs dépots a méme de couvrir le risque
qu’ils supportent et qu'ils évaluent parfaitement. A I'opposé, le poids
que V'on accorde au cofit social de la faillite peut étre infini (= A = c)
parce que l'on considére qu'une faillite bancaire est intolérable et doit
étre évitée a tout prix. L’on néglige alors totalement l'efficacité produe-
tive et I'on s’en remet & des propositions de « Narrow Banking » en
imposant aux banques une séparation nette entre activité de dépots et
activité de crédits. Les banques seraient tenues d’adosser 'intégralité de
leurs dép6ts sur des actifs publics parfaitement liquides. En consé-
quence, leur octroi de crédits ne pourrait dépasser le montant de leur
fonds propres. Par rapport au free-banking, il est clair que les banques
seraient plus capitalisées et qu’elles investiraient nettement moins.

Entre ces deux cas extrémes, la perspective intermédiaire consiste a
supposer que la faillite d'une banque recouvre un cofit social positif
(= 0 <A< o0). On se situe alors dans la perspective d"une réglementation
externe publique qui doit maximiser le surplus social du secteur ban-
caire en accordant relativement plus de poids a la limitation des faillites
bancaires qu’en « free-banking » sans négliger cependant Iefficacité
productive des banques comme en « Narrow-Banking ».

25. C’estlaraison pour laquelle les banques ne paient pas de prime d’assurance dépdt a l'inverse du modéle
de Giammarino, Lewis, Sappington.

26. Ladétermination de ceparamaire est exogéneaw modale. « A » sedéfinit comme étant lapertede surplus
social résultant d'une augmentation marginale des impits.
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En effet, contrairement aux tenants du Free banking, il est plus
réaliste de penser que les déposants, au regard de leur dispersion, n’ont
nil'information suffisante pour évaluer le risque pesant sur leurs créan-
ces, ni les compétences nécessaires a un contrdle efficace de leur banque.
De plus, si contrairement aux tenants du Narrow banking, I'on juge que
la bonne marche du systéme bancaire est compatible avec une certaine
probabilité de faillite non nulle, en tout cas préférable a la suppression
d'un grand nombre de financements, I'on préfére s’en remettre a la
combinaison d"un mécanisme d‘assurance dépéts et d'une réglementa-
tion prudentielle.

Information et réglementation optimale

Si I'information du régulateur est symétrique a celle de la banque
relativement a la qualité initiale (6) du portefeuille de préts de cette
derniére, le régulateur détermine la réglementation optimale de pre-
mier rang qui pour chaque valeur de 6 spécifie le montant de fonds
propres dont la banque doit disposer, le montant d’investissements
risqués qu’elle peut accorder et le niveau de qualité intérim qu’elle doit
respecter.

Le résultat essentiel est que la réglementation optimale peut &tre
décentralisée sur la base d’une contrainte de solvabilité qui amene les
banques & internaliser leur cott de faillite. A la différence du ratio de
solvabilité qui prévaut dans la pratique?, les auteurs préconisent un
ratio de la forme F > k (I-I°) ot I° désigne une déduction forfaitaire
d’investissement. La mise en oeuvre d’un systéme de sommes déducti-
bles tel que le capital ne soit pas strictement proportionnel aux actifs
risqués permettrait de prendre en compte le fait que le risque inhérent a
une augmentation a la marge de chaque catégorie de crédit est certaine-
ment plus grand que leur risque moyen respectif.

En information asymétrique, si le régulateur maintenait le dispositif
de premier rang, il ne parviendrait plus & discriminer entre les banques
de différentes qualités. En effet, toutes s’efforceraient d’obtenir 1'alloca-
tion leur permettant d’investir le plus. Dés lors, la réglementation doit
réaliser le meilleur arbitrage possible entre l'allocation efficace du capi-
tal dans le secteur bancaire et I'extraction de la rente informationnelle
dont bénéficient les banques qui détiennent une information privée et
qui ont intérét a tricher. Dans ce cadre de second rang, le schéma
d’incitation optimal proposé par le régulateur peut prendre la forme
d'un menu de contrats dans lequel la banque sélectionne une combinai-
son (Fonds propres, Investissements, qualité intérim du portefeuille de

27. Rappelons que le ratio Cooke out le RSE sont simplement pondérés en fonction de la nature
institutionnelle des empruntenrs, en ce qui concerne notamment la couverture du risque de contrepartie.
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prét), de telle sorte qu’elle annonce sa véritable information (contrainte
d’incitation), et qu’elle obtienne ce faisant une utilité au moins égale a
son utilité de réserve (contrainte de participation).

La correction des incitations® des banques de qualité supérieure
passe par un renforcement de leur contrainte en capital. L'inverse
prévaut pour les banques de qualité inférieure. Parallélement, 1’accrois-
sement de l'exigence en qualité est un moyen de contrebalancer l'effet
de la contrainte en capital puisque, pour la satisfaire, les banques de
qualité supérieure ont moins d‘effort a fournir que les banques de
qualité inférieure.

De plus, I'on retrouve le résultat essentiel selon lequel cette réglemen-
tation optimale de second rang peut étre décentralisée en imposant aux
banques deux contraintes combinées de solvabilité et de qualité. On
peut en particulier décentraliser le mécanisme optimal en proposant
aux banques un menu de ratios minima de solvabilité dans lequel elles
doivent s’autosélectionner en choisissant 'option 1 qui les satisfait au
mieux: F2k (I-I°),1e L.

Enseignements et limites de ce modele

L’application des modeles d’incitation & la réglementation des ban-
ques présente I'intérét de remettre en question l'efficacité d“une norme
de solvabilité appliquée de maniére indifférenciée a tous les agents.
Dans un contexte d’information asymétrique, la résolution des proble-
mes d'incitation auxquels est confronté le régulateur lui impose de
mettre en oeuvre un menu de contrats spécifiques aux différents agents.
On peut trés bien imaginer, dans la pratique, la mise en oeuvre d'un tel
dispositif réglementaire. Une réglementation plus flexible pourrait ef-
fectivement prendre la forme d"un menu de ratios de solvabilité adapté
aux caractéristiques différentes des banques.

En ce qui concerne précisément la réglementation de la solvabilité, il
ne suffit pas simplement de relier le montant des fonds propres de la
banque a son investissement en ne s"attachant qu’a la nature institution-
nelle des emprunteurs. Il faut également relier le montant de l'investis-
sement a la qualité du portefeuille de préts de la banque que le régula-
teur peut évaluer sur la base d’informations (audits, notations, ...) peu
coliteuses et largement disponibles. Cela signifie que la réglementation
optimale estnécessairement « tridimensionnelle » (investissement, fonds
propres, qualité) et résulte de la combinaison d’une contrainte de solva-
bilité qui reposerait sur un systéme de déductions forfaitaires, préféra-

28. Ces résultats sont inverses & ceux de Giammarino, Lewis, Sappington. La qualité des actifs devient en
effet inférieure & celle qui prévallait en information symétrique et les banques dont la qualité initinle est la
plus élevée font face i des ratios de solvabilité plus faibles.




L’EFFICACITE DE LA REGLEMENTATION PRUDENTIELLE DES BANQUES

ble selon B.P.R & un systéme de pondérations, et d’une exigence en
qualité. Au passage, I'on remarque aisément que l'idée de complémen-
tarité qui apparaissait déja dans des modeéles traditionnels, reste tout a
fait dominante dans le modeéle de B.P.R. Cela nous conforte dans l'idée
qu’'il s"agit bien d"une condition nécessaire d’efficacité.

L’idée en filigrane de ce modele d"une réglementation plus flexible va
un peu a l'encontre de I'évolution de la réglementation prudentielle
internationale. Effectivement, si le régulateur reste encore trés (voire
trop) discrétionnaire lorsqu’il s'agit de venir a la rescousse d'une ban-
que défaillante, force est de constater qu’en matiére de réglementation

prudentielle proprement dite, l'instauration de régles, harmonisées et

indifférenciées pour toutes les banques, s’est imposée,

Or, la réglementation doit pouvoir intégrer l'information. Ici, cela
passe par la prise en compte de la qualité du portefeuille des banques et
I'instauration d"une contrainte de qualité. En ce qui concerne I'apprécia-
tion de cette qualité via l'utilisation d’informations d’audits comptables
et de notations qui constituent des informations publiquement observa-
bles,l’on voit poindre I'idée d"une certaine collaboration entre le régula-
teur et le marché qui permet de valider les informations du régulateur.
Cette collaboration se révélerait étre le complément indispensable de la
discrétion du régulateur I'empéchant de tomber dans les abimes contre
lesquels nous mettent en garde les théoriciens du « Public Choice ».

Ce modele, riche en propositions normatives, présente bien entendu
certaines limites en tant que représentation simplifiée du réel. Tout
d’abord, c’est surtout le comportement du régulateur qui est formalisé
tandis que celui des banques est supposé suivre le comportement d'une
banque unique représentative. La prise en compte de la concurrence
pourrait altérer les comportements bancaires. Par ailleurs, comme dans
le modele de D.T, ol seule joue 'asymétrie d’information entre la
banque et ses apporteurs de fonds, 1’on constate qu’il y a au mieux une
asymeétrie d'information pertinente. Or, l'idéal serait, bien sir, de parve-
nir a la prise en compte de 'ensemble des asymétries qui caractérisent
les relations que la banque entretient & la fois avec ses apporteurs de
fonds, le régulateur mais aussi avec ses clients emprunteurs. Et de plus,
il faudrait tenir compte du fait que ces asymétries sont le plus générale-
ment réciproques. Or dans B.P.R comme dans D.T, seule intervient
l'asymaétrie d’information que la banque fait subir et non celle qu’elle
pourrait aussi subir.

Plus fondamentalement, I’analyse devrait au moins retenir 1'élément
pertinent de la formalisation bancaire & partir duquel l'on déduirait la
necessité d'une réglementation. Le modéle de Diamond et Dybvig
(1983) y parvient précisément. En transformant des actifs illiquides
(projets d'investissement) en actifs liquides (moyens de paiement), la
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banque s’expose a un risque de ruées aux guichets de la part de ses
déposants. Cette spécificité fonctionnelle de la banque justifie directe-
ment l'introduction d’une réglementation (garantie des dépdts) afin
d’éviter de tels phénoménes 2 méme de provoquer la faillite de banques
solvables. C’est justement dans la lignée de ces modeles que les forma-
lisations a venir de la réglementation prudentielle des banques gagne-
raient & s'inscrire.

Dans les analyses traditionnelles, la réglementation prudentielle des
banques se justifie en ce qu’elle permet de contrecarrer les incitations
perverses induites par une sous-tarification de l’assurance-dépots. Ce-
pendant, il est illusoire de faire d’une garantie des dépdts mal tarifée
l'unique source de distorsion. Ainsi, Chen et Mazumdar (1994) mon-
trent, dans le cas américain, que le « guichet d’escompte » fournit égale-
ment une subvention implicite aux banques qui les incite, méme avec
une assurance-dépdts actuarielle, & accroitre leur prise de risque. En
outre, les cadres d’analyse traditionnels (théorie de la préférence sur les
états et théorie du choix de portefeuille) se sont révélés mal adaptés a la
formalisation des spécificités bancaires en raison de leurs hypothéses
respectives de complétude et de perfection des marchés financiers.

Les débats concernant l'efficacité de la « re-réglementation »
prudentielle, faisant suite aux mouvements de déréglementation et plus
généralement aux mutations financieres qui ont fragilisé le systéme
bancaire et financier, sont désormais passés. Les contributions théori-
ques récentes marquent un tournant en se concentrant sur 1’optimisa-
tion de la réglementation. Les modéles développés dans la seconde
partie montrent justement par quelles voies il est possible de faire
€merger une réglementation prudentielle optimale.

L’économie de l'information a permis de faire évoluer la théorie de
l'intermédiation bancaire, en soulignant notamment les spécificités de
la banque en terme de collecte, stockage et production d’information
privée. Cela étant, les contributions récentes que nous avons étudiées ne
se fondent pas sur des asymétries d’information véritablement spécifi-
ques a la banque. De ce fait, si ces cadres d’analyse se révélent plus
propices a l'intégration des spécificités bancaires, ces derniéres ne sont
pas encore suffisamment prises en compte. Ces approches ne permet-
tent pas encore, non plus, d’étudier les incidences des problemes de
concurrence entre les agents réglementés, voire plus généralement d’in-
teractions a la source des problémes de risque systémique qui fondent la
nécessité d'un « filet de sécurité financiére » (cf. Aglietta 1991) dont la
réglementation prudentielle n’est qu'un élément.
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