LE RISQUE BANCAIRE :
UN APERCU THEORIQUE
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e risque bancaire fait partie de notre paysage quotidien. La
baisse des taux d’intérét nominaux, I'effondrement du marché
immobilier, les faillites retentissarites de quelques emprun-
teurs médiatisés ont provoqué des dégits massifs dans le
systeme financier frangais. Il est inutile de citer les principales victimes ;
elles sont suffisamment illustres pour étre présentes dans tous les es-
prits. Plus intéressant est le réle de révélateur qu’a joué la crise. Nous
avons redécouvert une réalité qui n’aurait jamais di étre oubliée : la
banque est une activité risquée, dans laquelle les pires catas trophes sont
possibles, avec les plus graves conséquences potentielles. Et ou, parado-
xalement, la prudence ne va pas toujours de soi ; ce qui explique d ailleurs
I'importance de la réglementation prudentielle du secteur bancaire,
beaucoup plus lourde que dans tout autre secteur de l’économie.

Qui plus est, le risque bancaire est multiple. La tradition y distingue
une légion de sous- catégories : de taux, de change, de transformation,
de contrepartie... Il est parfois difficile de se retrouver dans ce maquis ;
d’autant que les frontieres sont souvent floues entre les différentes
catégories (le risque de transformation est souvent un risque de taux,
mais pas toujours, etc.). La typologie des risques bancaires est donc une
entreprise hasardeuse, et en tous cas de longue haleine. Notre ambition,
dans cet article, est plus limitée. Elle consiste simplement & esquisser
quelques éléments de classification, a indiquer quelques points de re-
pere permettant de cadrer la réflexion *.

En la matiére, un détour par la théorie est probablement bienvenu.
Pour comprendre les différents aspects du risque bancaire, et le cas
échéant sa spécificité, il est utile de revenir aux fondements : quel sont
les roles de I'intermédiation financiére ? Et a quels dangers spécifiques
correspondent-ils ? Pour structurer la présentation, nous reprendrons
une démarche désormais classique, en étudiant tout d’abord les risques
liés a la structure de 1’actif, puis ceux qui proviennent de la nature et des

* CNRS et DELTA.

** Unité mixte de recherche CNRS-ENS-EHESS.

1. Pouruncanalyseplusapprofondie, le lecteur consultera avec profit les manuels de Dewatripont et Tirole
(1992) ou Freixas et Rochet (1996).
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spécificités du passif. Un point, cependant, doit immédiatement étre
souligné. Cette distinction, commode, reste largement {ormelle, et ne
doit surtout pas étre prise au pied de la lettre. Au contraire, nous
pensons que la spécificité du risque bancaire, pour autant qu'il y en ait
une, réside précisément dans les interactions entre les deux types de
risques ; c’est en tous cas ce que nous tenterons de montrer au cours de
notre survol. En particulier, nous concluerons notre présentation par
deux aspects caractéristiques du risque bancaire, et mettant en jeu
simultanément les deux c6tés du bilan : le fonctionnement de la concur-
rence interbancaire, et les comportements de prise de risque par les
banques. :

Risque et structure d’actif

Intermédiaires financiers et financement de I'économie

La premiére justification de l'intermédiation financiére - et donc, en
particulier, de 1'existence méme des banques - concerne les activités de
prét et de financement exercées par les intermédiaires. Comme le souli-
gne Diamond dans son article fondamental (1984), le rdle de
I'intermédiation ne peut se comprendre qu’en réponse aux imperfec-
tions des marchés, et notamment aux asymétries d’information qui
caractérisent le marché du crédit. Il est clair, en effet, que dans un monde
d’Arrow-Debreu, ol 'on suppose en particulier la complétude des
marchés et une information symétrique des différents agents,
l'intermédiation est inutile ; le financement s’opérera directement a
partir d’opérations d’émission de titres (actions, obligations, produits
dérivés, ...) sur les marchés financiers.

Comme il est désormais classique, les asymétries d’information affec-
tant les opérations de crédit peuvent étre regroupées en deux catégories
ideal-typiques, caractérisées respectivement par l’existence de phéno-
menes d'information cachée et d’action cachée.

Le premier aspect est une conséquence de 'hétérogénéité des em-
prunteurs potentiels - ou, pour parler de facon plus générale, des projets
afinancer. Nile risque, nilarentabilité des opérations réalisables ne sont
identiques ; d’ol1 la nécessité d’opérer une sélection entre les projets.
Cette sélection peut s’opérer a partir d'informations objectives sur les
caractéristiques de l'emprunteur ou de I'investissement. Par exemple,
les sociétés de crédit aux particuliers ont développé des outils statisti-
ques sophistiqués (scoring, économétrie non linéaire, etc.) pour évaluer
la probabilité de défaillance d'un emprunteur a partir de quelques
variables-clé (revenu, situation familiale, ancienneté,...). De méme, le
crédit aux entreprises suppose un examen attentif des bilans et des
situations financieres, complété le cas échéant par des études plus
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générales sur les perspectives sectorielles correspondantes. Plus com-
plexe est le phénomeéne d’anti-sélection. Celui-ci apparait lorsque I'em-
prunteur conserve, méme aprés un examen attentif par le banquier des
informations disponibles, un avantage informationnel sur son parte-
naire - par exemple, parce qu’il a une meilleure connaissance du niveau
de risque des opérations engagées. Dans ce cas, la sélection pourra
recourir & des méthodes indirectes ; par exemple, on pourra demander a
I'emprunteur de signaler la qualité de son projet en acceptant d’y
investir une part importante de ses propres ressources 2 ou en fournis-
sant un montant élevé de garantie.

La théorie économique a beaucoup étudié ces mécanismes, qui sont
notamment évoqués pour expliquer l'existence de phénomeénes de ra-
tionnement du crédit ou d’amplification financiére des crises ®. Dans
tous les cas, cependant, le prét apparait comme une opération complexe,
de nature bilatérale, et supposant un investissement non négligeable en
recueil, traitement, transferts d’informations diverses. Une telle tiche
peut étre réalisée par le marché dans certains contextes. On peut penser
par exemple qu'une grande entreprise cotée pour laquelle les informa-
tions disponibles sont nombreuses, faciles d’accés, et suivies par des
opérateurs spécialisés (analystes financiers, agences de notation, etc.)
trouvera relativement facilement des financements sur les marchés -
telle est d’ailleurs la tendance a laquelle on assiste depuis plusieurs
armées *. En revanche, s'agissant de crédit & de petites entreprises, a
fortiori a des particuliers, I'intermédiation est inévitable.

Second cas polaire : l'action cachée, ou aléa moral. On entend par 1a
toute situation dans laquelle les résultats de la relation de crédit dépen-
dent d’actions entreprises par I'emprunteur aprés signature du contrat,
et imparfaitement observables par le créancier. Ainsi, une entreprise
pourra s’engager de fagon plus ou moins vigoureuse dans le succés du
projet entrepris, ou en moduler la mise en place réelle de fagon plus ou
moins favorable au créancier. Dans certain modéles, par exemple, I'en-
treprise peut détourner a son profit une part des résultats du projet, sous
forme d’avantages en nature, de rémunération excessive des dirigeants,
etc. De méme, un particulier pourra prendre des décisions plus ou
moins conformes avec le respect de ses engagements vis-a-vis du pré-
teur. Une situation de surendettement s’analyse souvent comme un
choix de I'emprunteur de contracter d"autres dettes, affaiblissant ainsi

2. Voir par exemple l'analyse de Leland et Pyle (1986). En crédit aux particuliers, par exemple, le montant
de l'apport personmel constitue en général un critére important d'acceptation des dossiers.

3. Voir par exemple Stiglitz et Weiss (1981) ou Bester (1987).

4. Encore conviendrait-il de nuancer cette affirmation : les gra  ndes entreprises elles-mémes peuvent
présenter une certaine opacité, et une relation suivie avec un banquier peut présenter des avantages
importants en termes informationels. le systéme financier allemand fournit de nombreux exemples de ce
type (voir notamment Allen et Galle, 1992).
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sa solvabilité au détriment des créanciers antérieurs. Toutes ces situa-
tions ont un point commun : la réussite du projet financé suppose une
part de contrdle (« monitoring ») de la part du créancier. La encore, un
marché aura du mal & assurer cette fonction. La dilution de propriété ou
de pouvoir de décision caractéristique du financement par €mission
d’actions ou d’obligations est peu propice & la mise en place d’instru-
ments de controle, du fait de phénomeénes de passager clandestin (cha-
que détenteur de part préférant bénéficier de ces instruments sans en
supporter le coiit). La coordination d'un grand nombre d’intervenants,
individuellement peu motivés du fait de leur faible engagement finan-
cier, pose également des problémes difficiles. A l'inverse, un intermé-
diaire détenant un montant important disposera a la fois des moyens et
des incitations adéquats pour exercer une fonction de ce type.

5l existe une spécificité du secteur bancaire sur ce plan, elle réside
probablement dans la forme particuliére de la « technologie » employée.
L’ensemble des arguments évoqués plus haut pour expliquer I’existence
d’intermédiaires financiers, suggérent dans le méme temps l'existence
d’économies d’échelle dans le fonctionnement des banques. Les activi-
tés de sélection des risques supposent un investissement spécifique
(expertise financiére, outils de scoring, connaissance des secteurs, etc.) ;
de méme, I'argument du contrdle sur une entreprise ou un investisseur

-suppose que la concentration des intéréts entre les mains d'un seul

investisseur incite ce dernier a engager les cotits nécessaires. En d’autres
termes, les banques n’existent que parce que leur dimension les autorise
a des dépenses inaccessibles a un investisseur de petite taille ; ce qui,
sans impliquer nécessairement des rendements croissants sur toute
I’échelle de production, suppose au moins un effet de seuil de type
«masse critique ».

Risques d’actif

Pour toutes les raisons évoquées plus haut, un réle important est
dévolu aux intermédiaires financiers dans le financement de 1’écono-
mie. Ce réle justifie pour une large part l'existence de banques, et
explique les profits dégagés dans les opérations correspondantes. Mais,
inévitablement, il entraine également des risques. En un sens, la bénque
connait ici le sort de n’importe quel investisseur : le rendement du projet
est incertain, et peut s"avérer insuffisant pour couvrir le cotit des res-
sources ayant servi a le financer. En d’autres termes, 1’actif delabanque
présente, pour partie, un risque de dévalorisation, qui peut dans cer-
tains cas mettre en péril la viabilité méme de 'établissement.

En pratique, la réalisation d"un risque de ce type peut prendre diver-
ses formes. La plus évidente est la défaillance d'un emprunteur. Un
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particulier peut s’avérer incapable de rembourser ses dettes, pour cause
de surendettement ; une entreprise cliente peut se trouver en état de
cessation de paiement. Dans le second cas, la situation de labanque sera
différente selon qu’elle est créanciére ou directement propriétaire de
’entreprise. La créance confére une position prioritaire vis-a-vis des
actionnaires (mais ni de I’Etat, ni des salariés). En revanche, elle peut
avoir des effets pervers au niveau de l'incitation des emprunteurs.
Comme la littérature financiére récente 1’a maintes fois souligné, un
entrepreneur finangant son projet par contrats de dette se trouve, de
facto, avoir une préférence pour le risque. En effet, dans un investisse-
ment risqué, un bénéfice potentiel élevé est compensé par une possibi-
lité de perte importante. Cependant, la caractéristique du contrat de
dette fait que I'entrepreneur récupére l'intégralité des profits - déduc-
tion faite d'un montant fixe d’'intéréts. En revanche, en cas de perte, la
responsabilité de 1’emprunteur est limitée a ses fonds propres. Un
risque élevé accroit de ce fait le profit espéré de I'emprunteur.

Mais Ja dévalorisation de l'actif peut avoir d’autres causes que la
défaillance directe d'un emprunteur. Elle peut résulter d'un mouve-
ment d’ensemble, affectant un secteur entier de 1’économie ; on peut
penser a un choc boursier dévalorisant les portefeuilles mobiliers, a une
remontée des taux affectant la valeur des obligations détenues, ou plus
encore & un effondrement du secteur immobilier, dont tous les pays
développés nous ont récemment fourni l'illustration. Les variations des
taux de change peuvent avoir des conséquences du méme type, lorsque
le rendement de 'investissement peut étre affecté par une chute de la
devise dans laquelle il a été réalisé. Enfin, la perte peut résulter d’échan-
ges entre intermédiaires financiers eux-mémes, en cas de défaillance de
I'un des maillons de la chaine. On pense évidemment aux fameux ‘effets
domino’, dans lesquels la défaillance d"un organisme financier empéche

celui-ci de tenir les engagements contractés, et vient de ce fait saper la ‘

solvabilité de ses contreparties dans les échanges en cours. Le passage
par un marché organisé a certes pour effet de limiter les risques de ce
type ; mais il ne suffit pas toujours a les éliminer totalement >.

Enfin, les risques liés a I'actif posent immeédiatement le probléeme de
la composition du portefeuille de créances de la banque. Diverses
stratégies permettent en effet a une banque de réduire ces risques. Une
premiére voie repose sur une technique caractéristique notamment des
transactions de marché, celle de la couverture : certains risques (chan-

5. Lerisque d'insolvabilité en chaine doit étre distingué du risque d'illiquidité en chaine, dans lequel une
banque a cours de liquidité annule des lignes de crédit consenties & d'autres organismes, lesquels se
trouvent alors en difficulté. Comme le souligne Scheinkman (1995), le second phénomeéne est en fait
beaucoup plus fréquent que le premier.
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ges, taux, etc.) peuvent étre réduits par la réalisation de contrats fixes ou
optionnels allant a l'inverse des positions implicites au portefeuille
d’actifs. Seconde solution : 1’agrégation d"un grand nombre de risques
indépendants qui, par la loi des grands nombres, diminue la variance
relative du portefeuille. Par exemple, les risques de contrepartie liés aux
créances sur des PME ou des particuliers se compensent dans une large
mesure, 4 condition que le nombre de contrats soit important.

Tl est clair, cependant, que la compensation ne peut étre totale, dans la
mesure ol1 les chocs individuels ne sont pas complétement indépen-
dants. Une montée du chémage provoquera un accroissement d’ensem-
ble des défaillances d’emprunteurs individuels, de méme qu’une pé-
riode de basse conjoncture multipliera les faillites de PME. Face a des
chocs de nature globale, une stratégie complémentaire repose sur une
diversification bien adaptée du portefeuille de créances. Cette technique
est classique au niveau de la gestion des titres ; 1'objet d'une gestion
actif-passif efficace est justement de prendre également en compte les
corrélations des risques portés par I'ensemble des créances. La encore,
méme une diversification optimale ne saurait immuniser totalement la
banque contre les chocs affectant I'environnement économique ; mais
elle peut a tout le moins en atténuer I'impact. A l'inverse, I’absence de
diversification peut relever d"une recherche explicite par labanque d’un
risque maximal - un cas de figure que nous envisagerons dans la

'derniére section. Notons, en particulier, que les économies d’échelle

évoquées plus haut peuvent conduire certains intermédiaires, notam-
ment de taille moyenne ou faible, & des politiques de spécialisation sur
un petit nombre de «créneaux » (risques spécifiques, type précis de
clientéle). Cette tendance peut aller exactement a I'inverse de la logique
de diversification requise.

Risques liés a la transformation
Intermédiation financiére et transformation

Le second rdle des banques résulte de leur activité de transformation
(Bryant 1980, Diamond-Dybvig 1983, ..). Par 1a, on entend que les
banques transforment des titres primaires émis par les firmes (obliga-
tions, actions, etc...) en titres indirects (tels que dépéts a vue, dépﬁts
d’épargne, etc...) désirés par les investisseurs finaux. Cette activité est
parfois assimilée 4 une activité de transport ; il vaut mieux, cependant,
parler de production, car il y a transformation de maturité et donc de
produit entre les titres achetés par les banques auprés des firmes et ceux
qu’elles mettent a disposition des consommateurs.

Typiquement, en effet, la rentabilité des projets d’investissement des
entreprises requiert qu’elles puissent emprunter a long terme alors que
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dans le méme temps les consonmunateurs ont une préférence pour la
liquidité. La modélisation la plus fréquente de ces aspects suppose que
les consommateurs sont soumis a un aléa qui affecte la date a laquelle ils
auront besoin de retirer leurs avoirs. Dans leur papier célébre, Diamond-
Dybvig (1983) montrent que, lorsque le besoin réel de liquidité des
consommateurs est non observable, les contrats de dép6t offerts par les
banques permettent aux consommateurs de s’assurer davantage contre
leur risque de liquidité que sils avaient recours a des contrats de marché
les mettant en contact direct avec les firmes (auquel cas les firmes
financeraient leurs projets directement par émission d’actions, un mar-
ché secondaire existant pour les actions déja émises).

La question de la supériorité des banques par rapport au « marché »
estimportante. En effet, et comme nous le verrons, l'activité de transfor-
mation fragilise les banques en les rendant sujettes a des crises de
liquidité et/ ou de solvabilité qui n’affectent pas les échanges directs sur
le marché. Sans rentrer dans le détail de la littérature théorique qui s’est
développée a la suite de l'article de Diamond-Dybvig (1983), on peut
souligner une conclusion particuliérement importante. La théorie mon-
tre que, de fagon générale, les banques dominent le marché lorsqu'ily a
incertitude agrégée sur la demande de liquidité et que les projets des
firmes sont risqués (Jacklin (1987) (1992)). Ce qui souligne, a nouveau,
que le role des banques ne peut se comprendre sans prendre en compte
simultanément le marché des dép6ts et celui des préts.

Transformation et risque bancaire

On peut distinguer deux sortes de risque liés a I'activité de transfor-
mation des banques, suivant que 1’aléa ne concerne que la disponibilité
immédiate des fonds placés (risque de liquidité), ou que c’est au con-
traire la solvabilité méme de la banque qui est en cause (risque de
solvabilité).

Risque de liquidité

Le risque de liquidité est propre a l'activité de transformation elle-
méme. Il apparait sous deux conditions. D"une part, ’actif de la banque
doit étre moins liquide que son passif ; d’autre part, une liquidation
prématurée de lactif doit entrainer des pertes spécifiques, qui seraient
absentes pour des projets menés a terme (ce qui est d’ailleurs une
définition possible du concept de liquidité). Soulignons que cette pro-
priété est indépendante du caractére risqué ou non de l'actif des ban-
ques ; en particulier, elle peut concerner une banque parfaitement saine
et solvable (au sens ou1, & maturité, le rendement des actifs couvrira sans
aucun doute les dettes inscrites au passif).

Le point de départ d"une crise de liquidité pure est le comportement
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d’un certain nombre de déposants qui, pour une raison ou une autre,
décident de retirer leurs dép6ts de maniére non anticipée. Si la banque
peut répondre a cette demande excédentaire et imprévisible par I'em-
prunt (en utilisant des lignes de crédit ouvertes par des confréres, ou en
s’adressant a la banque centrale), la vague de retrait n’a pas de consé-
quences sérieuses. Mais dans le cas contraire, elle peut étre obligée de
liquider & perte une partie de son actif. Les pertes ainsi engendrées
peuvent étre suffisamment séveéres pour acculer la banque a de sérieu-
ses difficultés, voire a la faillite. Par ailleurs, la défaillance d"une banque
peut créer un mouvement de panique, et pousser d’autres déposants a
se précipiter a leur banque (on parle de « bank runs”) pour tenter de
sauver tout ou partie de leurs avoirs au cas ol ceux-ci seraient égale-
ment menacés. On se dirige alors vers une crise globale de liquidité, qui
peut affecter 'ensemble du systéme bancaire.

On voit que les crises de liquidité pures s’apparentent a des bulles
spéculatives ou encore a des prophéties autoréalisatrices. Le caractére
apparemment irrationnel de ces crises ne doit pas amener & minimiser
leur importance. L'histoire bancaire des Etats-Unis jusqu’au milieu des
années 30 est riche en exemples de faillites de banques solvables. Ces
crises réitérées ont suscité une réflexion sur les moyens réglementaires
susceptibles de les éviter ; et différentes solutions ont été mises en place.
Les mesures extrémes, comme la suspension de convertibilité, peuvent
étre employées « a chaud », mais avec le risque d'un choc psychologi-
que dévastateur. D’autres mécanismes opérent ex ante, pour prévenir
les crises ; ainsi de l'assurance des dép6ts, qui supprime l'incitation a
« courir » dans la mesure ol les avoirs ne sont plus menacés par une
éventuelle faillite. Enfin, un rdle est universellement reconnu a I'Etat
comme « préteur en dernier ressort » ; ses décisions de refinancement
peuvent en effet, en théorie, suffire 4 arréter dés le départ tout danger de
crise générale,

Risque de solvabilité

Ce risque ajoute au risque de liquidité pure le risque provenant d'un
rendement incertain de 1’actif des banques et d’une information impar-
faite des déposants concernant ces rendements. L'’hypothése d'une
double incertitude portant & la fois sur la demande de liquidité agrégée
et sur la rentabilité des projets de long terme est certainement trés
réaliste. De plus, comme nous l'avons déja mentionné, elle fournit une
justification naturelle de l'intermédiation bancaire en démontrant la
supériorité des contrats de dépdt par rapport aux contrats disponibles
sur le marché. Enfin, elle permet de mieux comprendre l'instabilité
intrinséque des dép6ts bancaires et renforce le role joué par l’assurance
des dépbts. Les phénomenes de panique bancaire qui apparaissent dans
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ce contexte sont provoqués non plus tant par des comportements aber-
rants de la part des déposants, que parl’incapacité de ces derniers a faire
la distinction entre les retraits qui proviennent d’'un choc sur la de-
mande et ceux résultant d'une information objective concernant la
(faible) solvabilité des banques. Dans ce contexte, 'absence d"assurance
des dépdts peut étre extrémement néfaste, et conduire 'économie a
multiplier les phénomeénes de panique bancaire ; Chari-Jagannathan
(1988) montrent méme que, dans certains cas, les seuls équj]ibres possi-
bles sont des équilibres avec panique bancaire.

Par ailleurs, on peut se demander quels types d’ac’nfs il revient aux
banques de financer. Certains travaux théoriques (Jacklin et Bhattacharya
(1988)) tendent a montrer que, d'un point de vue social, il est préférable
que les contrats de dépot servent a financer des projets peu risqués, la
tache de financer les projets plus risqués revenant alors au marché. En
poussant cette vue al'extréme, on aboutirait aux propositions de « narrow
banking », selon lesquelles les banques de dépét devraient consacrer la
totalité de leurs ressources a l'achat d’actifs sans risques. Il est clair,
toutefois, qu'une solution de ce type aurait un cofit économique extré-
mement élevé. Dans une contribution récente, Hellwig (1991) étudie de
facon générale les stratégies consistant a supprimer totalement le risque
de transformation en adaptant exactement la structure des emplois &
celle des ressources. Il montre que de telles solutions sont nettement
sous-optimales ; la répartition optimale des risques comme le finance-
ment des investissements supposent qu'un rble de transformation soit
effectivement conservé au niveau bancaire.

Comment ces risques se concrétisent-ils dans la pratique ? Le systéme
d’assurance-dépét, joint a l'intervention de I'Etat dans quelques cas
précis semblent avoir bien fonctionné ; pour l'essentiel les crises de
que mécanisme a ses effets pervers. La création de monnaie par la
banque centrale constitue sans aucun doute une solution naturelle dans
le cas d"une crise de liquidité. Le probléme, cependant, est qu'il est en
général impossible de distinguer, au moins sur le moment, une crise de
liquidité pure d’un probléme de solvabilité ; de savoir, en d’autres
termes, si la viabilité de l'institution reste garantie & long terme. Du
coup, I'Etat est en général confronté a un choix difficile : faut-il interve-
nir, au risque d'investir a fonds perdus dans une institution condamnée
- avec au passage des dangers de dérapage inflationniste ; ou au con-
traire laisser jouer la sélection naturelle, quitte a laisser des institutions
saines étre emportées par des crises de liquidité, avec en derniére
instance le danger d'une crise majeure du systéme financier ? Dans la
plupart des cas, la premiére solution est privilégiée, du moins lorsquele
risque de contagion ou d’effet domino apparait suffisamment sérieux
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(on peut notamment penser aux crises liées & la défaillance de certains
pays sud-américains). Ce qui, a contrario, explique d’ailleurs une partie
des réticences allemandes lors des négociations sur la monnaie unique !
Enfin, l'assurance des dépdts (qui, au demeurant, ne fonctionne pas en
théorie pour les gros déposants, du fait des plafonds qui sont générale-
ment imposés a la couverture) dissuade les déposants d’exercer une
surveillance active des banques et de privilégier les institutions saines ;
et, par ailleurs, elle incite les banques a une concurrence accrue dans la
récolte des dépdts (voir ce qui s’est passé aux Etats-Unis au début des
années 80) en méme temps qu’a une prise de risque excessive au niveau
de leurs placements - comme nous le verrons dans la derniére partie.

Risque et concurrence bancaire

La théorie économique nous enseigne que la concurrence est un
moyen simple de garantir l'efficacité des décisions prises par les agents
sur un marché. Mais cette propriété reste-t-elle vraie dans un monde ot
une partie des échanges est intermédiée ? Notre thése est qu'au con-
traire, la concurrence interbancaire présente des caractéristiques pro-
pres, susceptibles d’engendrer des inefficacités notamment en accen-
tuant le degré d’exposition des banques au risque.

Deux particularités des banques sont essentielles sur ce point. D'une
part, elles occupent une position de pivot entre préteurs et emprun-
teurs ; d’autre part, elles présentent une technologie a rendements
d’échelle croissants. De par leur position de pivot, les banques sont
naturellement amenées 4 vouloir se concurrencer a la fois sur le marché
des dépots et sur celui des préts. Or cette double concurrence peut
prendre des aspects de concurrence destructrice qui réduit les marges
bancaires et les rend plus vulnérables, en méme temps que plus enclines
a prendre des risques. D’un autre c6té, la technologie des banques les
confronte a des problémes de coordination, qui sont sources d’instabi-
lité et d'inefficacités. Reprenons briévement ces différents points.

La concurrence bancaire peut-elle étre destructrice ?

L’analyse théorique (Yanelle 1989, 1996) montre qu’une concurrence
« bilatérale » (sur les marchés des dépdts et des crédits) a des caractéris-
tiques tout a fait spécifiques, qui I'éloignent fondamentalement des
prédictions classiques des modeles unilatéraux (« a la Bertrand »). L'as-
pect crucial réside dans les liens qui existent entre les parts de marché
d'une banque sur le marché des dépéts et ses parts de marché sur le
marché des préts. Pour comprendre ce point, il est utile d’employer un
raisonnement limite. Supposons qu‘un établissement acquiére une posi-
tion de monopole sur le marché des dépdts. De facto, il se trouvera
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également en position de monopole sur le marché des préts, faute pour
ses concurrents de pouvoir se financer ; position qu'il peut exploiter en
pratiquant des taux d’intérét élevés. En d’autres termes, le résultat dela
concurrence « en amont » a un effet crucial sur les formes de la concur-
rence « en aval », On comprend, dés lors, que la perspective de gains
importants sur 1'un des marchés incite les banques a se lancer dans une
guerre de prix forcenée sur l'autre marché. Selon les cas, cela peut
engendrer une hausse excessive des taux d’intérét sur les dépdts ou au
contraire une baisse également excessive des taux d’intérét consentis
aux emprunteurs. En méme temps, les banques sont incitées & une
moindre différentiation de leurs produits. Dans tous les cas, les marges
bancaires sont réduites et les banques fragilisées ; facteurs qui, nous le
verrons dans un instant, peut les inciter a prendre des risques excessifs.

Un exemple récent et particulierement marquant de ce type d’engre-
nage est fourni par la crise des« Savings and Loans » des années 80,
caractérisée par une course aux dépdts (avec montée des taux d’intérét),
une prise de risque accrue et un resserrement des marges bancaires.
Cette crise, qui a entrainé la faillite de nombreux établissements, a été
aggravée a la fois par la concurrence d’intermédiaires non financiers et
par la pseudo-couverture provenant de l'assurance-depot.

Problémes de coordination

Un dernier risque est lié a la technologie des banques, i.e., au fait
qu’elles exploitent des rendements d’échelle croissants. En simplifiant a
I'extréme, une banque ne peut offrir (de maniére profitable) des taux
d’intérét attractifs qu'a condition d’obtenir une masse de dépdts suffi-
sante qu’elle puisse ensuite investir. Cela pose un probléme, car, au
moment oi1 elle choisit ses taux d’intérét, la banque ne peut anticiper
quimparfaitement la quantité de dépdts que sa politique de prix lui
attirera. Par exemple, offrir des taux d’intérét élevés aux déposants peut
étre rentable si un grand nombre d’entre eux se laissent séduire par cette
politique de prix, de sorte que les cofits de la banque soient suffisam-
ment bas. Mais une telle politique peut aussi acculer la banque a la
faillite si elle ne réussit pas a attirer un nombre suffisant de déposants.
Dans ce dernier cas, notons que le comportement des déposants est
parfaitement rationnel. In fine, la banque, quelque soient les promesses
faites, sera dans l'incapacité d’honorer ses engagements. Et le taux
d’intérét que percevront ses clients sera généralement plus bas que ce
qu'ils auraient obtenu auprés de concurrents, dont les offres, apparem-
ment moins attractives, ont su attirer davantage de déposants. Antici-
pant ce mécanisme, les agents ont otutes les raisons de bouder l'offre
initiale.

On voit donc que la technologie des banques crée des problemes de
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coordination susceptibles de mettre les banques en difficulté. Une facon
de limiter ce risque inhérent aux problémes de coordination consiste a
pratiquer des taux de crédit moins avantageux pour I'emprunteur - et
qui garantissent donc & I'établissement de crédit des marges suffisantes
méme en cas de « fuite » de la clientéle. Cependant, une telle solution
risque de ne pas étre praticable dans un environnement trés concurren-
tiel.

Choix du niveau de risque

Dernier aspect qu'il convient de souligner dans ce bref panorama : le
caractére endogene du risque bancaire. Qu'il s’agisse de la composition
de l'actif ou de 'adéquation entre les structures des emplois et des
ressoutrces, le risque n’est jamais totalement subi par 1'établissement
financier ; il résulte, au moins pour partie, de décisions explicites

- accorder ou non un crédit, couvrir ou non une position, diversifier ou .

non un portefeuille - prises en fonction a la fois de la rentabilité des
opérations correspondantes et du niveau de risque en résultant. 1l est
clair, au demeurant, qu'un certain niveau de risque est non seulement
acceptable, mais méme indispensable au bon fonctionnement de 'éco-
nomie ; le financement de projets incertains est une source évidente de
progres, au moins quand lincertitude globale reste raisonnable et peut
étre maitrisée par les techniques habituelles.

Dans certains cas, cependant, la prise de risque peut s’avérer exces-
sive. Revenons au résultat fondamental évoqué plus haut : un contrat de
dette tend a créer, chez le débiteur, une préférence pour un risque élevé.
Cette remarque s’applique dans le cas des entreprises sur lesquelles la
banque détientune créance. Mais elle concerne aussibien labanque elle-
méme ; apres tout, un dépdt ou un compte a terme constituent des
créances sur l’établissement détenteur. En d’autres termes, la forme
méme de l'intermédiation peut avoir des effets pervers sur les incita-
tions de l'intermédiaire. C’est la un aspect fondamental du risque ban-
caire, qui joue un rdle important dans la définition des réglementations
prudentielles.

La littérature théorique étudie différents aspects de cette situation.
Nous n’en soulignerons qu'un : I'importance de la situation financiére
del'établissement dans ses décisions de prise de risque. Parmi les pertes
lides a4 une éventuelle faillite, il convient en effet de considérer non
seulement les fonds propres actuels, mais aussi les bénéfices a venir ; on
sait d’ailleurs que la valeur de l’établissement, considéré comme une
entreprise particuliére, peut s’estimer a la somme actualisée de ses
profits futurs.

Cette remarque élémentaire a deux conséquences cruciales. En pre-
mier lieu, les profits des banques ont un rdle important de stabilisation
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du systéme financier, ce a double titre. D'une part, les profits passés
renforcent les fonds propres, réduisant ainsi la vulnérabilité de 1"établis-
sement vis-a-vis des chocs & venir. D’autre part et surtout, la perspective
de profits futurs élevés fournit la meilleure incitation a une gestion
prudente des affaires. A contrario, une réduction des profits escomptés
diminue cette incitation, créant ainsi un danger plus grand pour la
stabilité du systéme. Cet aspect a été notamment souligné dans la
perspective dumarché unique européen (Chiapporietal, 1991. Chiappori
et Chemillier-Gendreau, 1993). Outre ses avantages incontestables, l'ac-
croissement de concurrence qui en résultera tendra en effet a réduire les
marges des établissements, au moins a court terme. On risque de traver-
ser alors une zone dangereuse, ol la réduction de la rentabilité future
pourrait favoriser chez certains une tendance a l'aventure. D’ott I'im-
portance d'une supervision prudentielle rigoureuse et accrue. Risquons
une parentheése pessimiste : dans cette perspective, la situation actuelle
du systéme bancaire francais ne va pas sans susciter quelques inquié-
tude. L'exces de capacité, et la faible rentabilité qui en résulte, créent
précisément les conditions d"une montée des dangers du type que nous
venons d’évoquer. Si le rétablissement du secteur ne fait guére de doute
a long terme - une fois que les ajustements structurels indispensables
auront été effectués, la transition pourrait, si I'on n’y prend garde, se
révéler particulierement délicate.

De fagon générale, un établissement financier aura d’autant plus
tendance A adopter un comportement risqué que sa situation financiére
est plus dégradée. En effet, les inconvénients d"une prise de risque
excessive deviennent alors négligeables : les fonds propres sont déja
largement entamés de facto, et les bénéfices futurs ont d’autant moins
de chance d’étre pergus que la faillite devient probable. Dans de telles
circonstances, la rationalité commande de choisir un risque élevé - de
‘jouer sa résurrection’, selon I'expression consacrée, sachant qu‘une telle
stratégie n’a que des avantages pour un établissement n’ayant plus rien
a perdre. A nouveau, la crise des caisses d’épargne américaines est sur
ce point riche d’enseignements. On constate, a posteriori, qu'un facteur
essentiel de la catastrophe a été l'attitude des autorités de tutelle. Lors-
que les premieres difficultés ont commencé a se manifester, en effet, les
réglementations prudentielles spécifiques de ces établissements ont été
assouplies - alors méme qu'il efit fallu les durcir. Les conséquences ont
malheureusement confirmé de fagon trés précise les prédictions de la
théorie: un grand nombre d’établissements, dans une situation finan-
ciére grave, ont délibérément privilégié les investissements les plus

risqués, allant dans certains cas jusqu'a placer une part majoritaire de -

leurs portefeuille en junk bonds que leur procuraient des intermédiaires
spécialisés. Avec, finalement, les résultats que 1’on sait !
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En conclusion, on ne peut que rappeler quelques principes fonda-
mentaux. D'une part, la premiére réponse au risque consiste & se donner
les moyens de le maitriser ; ce qui suppose un ensemble d’investisse-
ments matériels, humains, organisationnels, qui constituent la justifica-
tion méme du secteur bancaire. En la matiére, 'amateurisme ou Vineffi-
cacité sont encore plus cofiteux qu‘ailleurs. En second lieu, la rentabilité
des banques est une condition nécessaire du fonctionnement du sys-
teme financier, a la fois parce que la solidité des établissements dépend
de leur richesse, et parce qu'une banque en crise sera dangereusement
tentée de prendre des risques excessifs. Il est en particulier urgent de
rétablir les marges des banques francaises ; et les ajustements structu-
rels inévitables, pour cofiteux qu'ils soient, ne sauraient étre différés
beaucoup plus longtemps. Enfin, le role des autorités de tutelle est plus
que jamais crucial. Seule une supervision prudentielle attentive et per-
formante permettra d’éviter les dangers majeurs qui nous menacent.
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