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epuis le mois de juin 1992, toutes les banques frangaises
doivent respecter un ratio de solvabilité européen au mini-
mum de 8 %. Ce ratio s'intégre 4 un ensemble de coefficients
réglementaires (liquidité, transformation, division des risques)
dont le respect est censé assurer la stabilité du systéme bancaire en
réduisant les risques financiers encourus par les éablissements financiers.

Dans le méme temps, les autorités de surveillance ont manifesté leur
désir de voir les banques adopter une véritable gestion «globale» de bilan
et une politique de tarification qui rémuneére justement les risques pris.

Toutes ces mesures sont censées réduire le risque «systémique» qui pése
sur le systéme de moyen de paiement et I'intermédiation financiére et, de
ce fait, font I'objet d’'une couverture médiatique importante.

Paradoxalement, si on se penche de fagon un peu plus précise sur les
résultats de la recherche économique en matiére de réglementation, on
s'apercoit que ce type d’'intervention n'est peut-étre pas aussi efficace que
l'attention des régulateurs le laisserait penser.

En effet, d’'une part rien ne semble devoir pousser naturellement les
banques 4 adopter une gestion de bilan qui pourrait &tre jugée comme
plus «sécurisante» par les autorités, et d'autre part, 'obligation d'une
capitalisation minimum a plus de chance, a priori, Caugmenter la prise de
risque par les établissements que de réduire la volatilité attendue des
résultats bancaires.

Plus exactement, une réglementation prudentielle dncitatives (qui aug-
mente l'aversion au risque des actionnaires) est plus 4 méme d'assurer la
stabilité du systéme bancaire qu'un corps réglementaire simplement
quantitatif- basé sur Je respect de ratios forfaitaires.

Les paragraphes qui suivent développent de maniére simple les fonde-
ments micro-économiques de la gestion des risques bancaires afin de
montrer le décalage entre les buts poursuivis par les régulateurs et les
objectifs de gestion que peuvent se fixer les banques par elles mémes.

* bistitut Orléanais de Finance.

49



50

REVUE D'ECONOMIE FINANCIERE

On pourra alors mieux juger du caractére incitatif ou non du systéme
réglementaire francais.

Les risques bancaires vus du coté des autorités

La justification théorique de la réglementation bancaire trouve ses
racines dans un «nouveaur courant de pensée qui explore depuis une
dizaine d'années les conséquences, sur les gestion des flux financiers,
d’'une remise en cause des postulats walrassiens.

Selon ce courant (Akeriof 1974, Leland et Pyle 1977, Diamond 1984,
Diamond et Dybvig 1983), c’est 'existence d'imperfections sur les mar-
chés (coiits de transaction, informations privatives) qui conduit 4 'appari-
tion des intermédiaires financiers.

Plus particuliérement, les banques naissent de I'impossibilité d'échan-
ger, sur des marchés organisés, des actifs faisant I'objet d'une information
nulle ou partielle (le manque d’information sur certains actifs les rendant
illiquides).

Dans ce contexte, et sous certaines conditions, les établissements ban-
caires peuvent bénéficier d'avantages comparatifs par rapport aux mar-
chés (et donc étre rentables en marge de l'intermédiation «directe») :

- dans le financement de projets dont le contenu (risque) est connu de
facon privative et nécessite donc une surveillance cofiteuse,

- dans l'allocation des liquidités de I'économie avec, en particulier, la
prise en charge du risque de taux des agents 4 excédent de financement.

Le financement d’actifs illiquides par des ressources liquides va alors
rendre les banques particuliérement vulnérables a la méfiance de leurs
déposants.

Le fait que la banque ait la possibilité de faire faillite peut modifier le
comportement des déposants (ou des autres banques). Comme tout
investisseur, ils sont sujets a des possibilités de sélection adverses arbitrée
par la banque. Dans ces conditions, plutdt que d’exiger un taux de plus en
plus élevé au fur et 4 mesure que la banque augmente son risque, ils
peuvent étre amenés a lui «ationner sa ressource.,

-Ce rationnement trouve sa manifestation la plus spectaculaire dans les
paniques bancaires et les courses aux guichets («bank runs») qui enrésultent
(Diamond et Dybvig (1983), Bryant (1980)). Le fait de réglementer les
taux d'intérét m'a pas d'influence sur le comportement des déposants, i la
limite, la régulation des taux ne peut qu'amplifier le rationnement.

De ce point de vue, les autorités frangaises ont toujours regardé 'éven-
tualité de courses aux guichets comme une hypothése de travail purement
«anglo-saxonne- difficilement envisageable au niveau du systéme bancaire
de '’hexagone.
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Cependant, méme si on écarte I'éventualité de «bank runs» en France, il
reste que le recours au marché monétaire de fagon importante et I'imbrica-
tion des systémes de compensation interbancaire présente une source de
risque similaire non négligeable (le défaut d'une contrepartie ou la dé-
fiance du marché comme on I'a connu lors de J'affaire» du Comptoir des
Entrepreneurs pouvant causer des crises de liquidité similaires dans leurs
effets a la panique des déposants).

Dans ce contexte, la banque étant incapable de prévoir les retraits
massifs, si la part des dépdts dans le passif excede la part des titres «de
marché dans l'actif, elle est en permanence en situation d’insolvabilité
potentielle sans que pour autant elle puisse déterminer le niveau d'actifs
liquides optimal.

Si, de plus, la banque exerce son activité sur des marchés concurren-
tiels, les déposants (ou créanciers interbancaires) peuvent étre en mesure
d’arbitrer le rendement anticipé de leur dépét entre plusieurs banques.
Dans ces conditions, l'institution est incapable d’estimer la fonction de
densité des retraits puisque celle-ci est conditionnelle de la situation de ses
concurrents : le montant des actifs liquides 4 constituer est indéterminé et
la banque supporte perpétuellement un risque d'illiquidité ce qui, compte
tenu des caractéristiques de ses crédits, la met en situation d’insolvabilité
potentielle (Postelwaite et Vives (1987), Jacklin et Bbaltacharya (1988)).

La confiance des déposants (ou des préteurs interbancaires) est alors un
phénoméne beaucoup trop aléatoire pour pouvoir étre géré de fagon
endogéne par les banques. De plus, la perte de confiance des créanciers
bancaires peut concerner I'ensemble du systéme et, dans ce cas ce sont
toutes les banques qui sont susceptibles d'étre rationnées.

Si l'on considére qu'un systéme de moyens de paiement stable et
pérenne est un bien socialement nécessaire, on est alors conduit 4 accep-
ter l'intervention d'une agence publique qui, en garantissant aux dépo-
sants la valeur de leur dépdts (ou aux créanciers interbancaires le rem-
boursement de leur préts) assurerait la stabilité du systéme bancaire
(-assurance dépdts» ou «préteur en dernier ressort).

Ceci revient a proposer aux banques un systéme dans lequel, quel que
soient les risques qu'elles prennent, elles sont assurées de trouver des
agents économiques préts 4 les financer 4 un taux proche du taux sans
risque.

On sait cependant qu'a partir du moment ou il existe une forme
d'assurance, certains agents adoptent des comportements «pervers: (ils
prennent plus de risque qu’ils n’en auraient accepté sans assurance et cela
peut les mener 4 la faillite).

Cet «aléa de moralité» justifie 4 lui seul une surveillance rapprochée de
l'activité des assurés en I'occurrence les intermédiaires bancaires.
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Certains auteurs (Litan 1980 et Bryan 1989) ont avancé qu'une ré-
ponse i I'aléa moral (qui conduit a faire supporter par une assurance sur
des moyens de paiement les risques pris sur les crédits) serait de purement
et simplement «&clater» les deux activités. Cette séparation risque cepen-
dant d'étre plus coiteuse que la production de services joints et ne
résoudrait pas le probléme des établissements «malhonnétes (Gilbert
1988 ; Rochet 1991).

La solution adoptée par les autorités a alors été de réglementer la
structure financiére de la firme bancaire en imposant une norme en
matiére de liquidité, un coefficient de capitalisation (pour limiter le risque
de faillite). Pour s’assurer aussi que les établissements conservent bien leur
avantage comparatif, elles leur ont adjoint un «ratio de division des ris-
ques». La critique que l'on peut adresser 4 ce type de réglementation est
que, pour étre applicables 4 un ensemble hétérogéne de banque, elle doit
nécessairement se baser sur des parameétres fixes et constants dans le
temps.

Or, on sait que le risque d'un portefeuille varie avec les différentes
covariances entre les actifs qui le composent. De ce fait, l'application de
normes réglementaires et marginalement invariables revient a faire payer
aux banques un forfait (droit d’entrée) pour, ensuite, prendre les risques
qu'elles désirent.

1l s'agit plus alors d'une barriére 4 I'entrée que d'une véritable régle-
mentation qui lierait les risques bancaires 4 la structure financiére de la
firme (Schaeffer 1987).

La gestion des risques vue du coté des banques

Les tous premiers modéles de gestion bancaire se sont essayé 4 détermi-
ner une structure optimale pour les bilans bancaires (dépots/fonds pro-
pres et crédits/liquidités) en 'absence de réglementation,

La plupart de ces modéles repose sur une approche statique (<mono-
période») de la firme bancaire ot les différents parametres de gestion sont
déterminés ex-ante ou de facon exogéne 4 la banque. Dans cet univers la
firme bancaire gére la composition de son bilan de fagon 4 maximiser sa
valeur liquidative instantanée et procéde, 4 chaque période, par arbitrage
entre les différents gains/cofits d’opportunité qui s'offrent a elle.

Paradoxalement, ce type dapproche conduit 4 une indépendance
entre les décisions en matiére de gestion du bilan et la valeur économique
de la banque. Plus exactement, en I'absence de réglementation et si les
déposants agissent de facon rationnelle, la banque est indifférente au
niveau de risque relatif que la structure de son bilan lui fait supporter. 11
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n'existe pas 4 proprement parler de gestion «actif/passifs optimale ni de
niveau de risque «d'équilibre».

Risque d'illiquidité et risque de taux

Les éventuelles différences de maturité entre les éléments d’actif et de
passif peuvent amener la banque 3 une situation d'illiquidité néfaste pour
elle méme comme pour le reste du systéme bancaire.

De facon interne, il se peut cependant que la banque individuelle n’ait
pas, 4 proprement parler, les mémes préoccupations que les autorités. En
effet, de son point de vue, les risques qu’elle peut étre amenée a prendre
dépendent uniquement d'un arbitrage & la marge en vue de maximiser la
valeur nette attendue par ses actionnaires. Cet arbitrage peut alors la
conduire 4 prendre un risque jugé dnconsidéré par les autorités alors
méme qu'il respectera le critére de rendement attendu par 'établissement,

L'existence de dép6ts 4 vue 4 son passif oblige la banque 4 tenir compte
dans sa gestion des demandes de retraits aléatoires de la part de ses
déposants. Pour ce faire, elle constitue des réserves liquides rémunérées
au taux du jour le jour. Ces réserves ont donc un cotit d'opportunité égal a
la différence entre le taux interbancaire et le taux moyen de lactif risqué
dans lequel la banque aurait pu investir.

Dés lors que les sorties nettes de dépots sont supérieures aux réserves
liquides, la banque est en situation d'illiquidité et, pour s'ajuster, doit
vendre certains titres qu'elle posséde dont le prix de marché est, par
définition inconnu. Il se peut alors qu'elle fasse une moins-value lors de la
revente, moins-value proportionnelle au montant des titres cédés.

Le colt marginal net de détention des réserves est donc égal 4 la
différence entre le taux du taux du jour le jour et le taux des actifs risqué
(colt d'opportunité) minorée du «gain en liquidité que ces réserves
représentent.

Le montant des réserves liquides procéde alors d'un arbitrage entre le
taux du marcheé et le coiit anticipé d’illiquidité mais, 4 ce stade, on est s{ir
que la banque détiendra un minimum de réserves puisque, de toute fagon,
celles-ci réduisent le coiit anticipé d'illiquidité. Qui plus est, plus des
dépdts seront volatils, et plus les réserves seront importantes (voir Klein
1980 et Santomero 1984).

Dans ces conditions, I'équilibre du bilan ne peut se faire que grice 4 la
variation de la part des titres liquides détenus par la banque. En particulier,
on peut retenir les conséquences suivantes :

= sila volatilité des dépots augmente, la banque accroitra ses réserves
liquides et réduira la part des titres liquides (Bons du Trésor par exemple),

¢ une augmentation des dépots conduira a une augmentation des titres
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liquides mais laissera I'encours de crédits privés (titres illiquidés) in-
changé.

Fn définitive, la banque n'a pas d'intérét spécifique a prendre un
risque de transformation, et son probléme éventuel de liquidité se ramene
ici 4 un simple probléme de gestion de risque de taux.

On peut alors montrer que, sous certaines conditions, I'intermédiaire
financier peut «naturellement» n’avoir aucun intérét a détenir des réserves
de liquidité (méme en présence de dépdts a vue).

En effet, 'existence de réserves liquides peut étre remise en question
dans plusieurs cas :

1- L'existence de marchés d terme parfaitement liquides et arbitrés
(aucun coilt de transaction) :

Sila banque a la possibilité de couvrir la moins-value potentielle sur ses
titres liquides lors de leur revente, alors le colt anticipé d'illiquidité peut
devenir nul et elle n’'a pas A constituer de réserves.

Pour annuler la moins-value potentielle, elle devra vendre 4 terme un
montant notionnel au moins &gal 4 la fraction volatile de ses dépots  vue.

2- L'existence d'un marché interbancaire suffisamment liquide et
concurrentiel :

L’existence d’'un «préteur én dernier ressort» €limine tout probléme de
rationnement. De ce fait, la banque peut parfaitement décider de ne
détenir ni réserves ni titres liquides puisque, pour faire face aux retraits de
ses déposants, elle peut emprunter sa ressource sur les marchés.

En présence d'une prime de risque sur le marché monétaire le colit
anticipé de son appel au marché est alors égal au coit marginal de
détention des réserves et la relation entre l'actif et le passif bancaire
disparait.

3-1a banque peut effectuer une discrimination de ses déposanis au
détriment des dépdts A vue : I'établissement peut préférer ne se financer
que par dépots (emprunts bancaires) 4 terme et ainsi supprimer le risque
dilliquidité né d’'une mauvaise appréciation de la fonction de densité des
retraits (pour éviter les remboursements anticipés sur les dépots a terme
elle fixe une pénalité dissuasive). Le seul risque financier qui reste est un
risque de taux qui provient alors d’'une mauvaise adéquation entre les
échéances de ses dépdts et les échéances de ses préts.

L4 encore, du point de vue des autorités publiques, un adossement
parfait des emplois et des ressources permettrait alors d’éviter tout risque
d'illiquidité,

Rien ne nous permet cependant d'affirmer que cette politique d’adosse-
ment est optimale du point de vue du banquier. 1l se peut en effet que la
banque ait intérét A pratiquer une certaine «ransformations («détrans-
formation») de ses ressources pour maximiser sa Valeur Nette. Pour répon-
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dre 2 cette question, il nous faut introduire une dimension temporelle dans
le modele.

L’explication la plus «imple a été développée par Niehans et Hewson
(1976) dans le cadre d'un modéle a 2 périodes. Les résultats auxquels on
aboutit sont tels que l'arbitrage de la banque (adossement parfait / trans-
formation) va dépendre non seulement de I'état des anticipations sur le
taux «terme-terme- formulées par la banque (si celui-ci est inférieur au taux
anticipé par les marchés, le degré de transformation doit €tre maximal : la
banque n'investit que dans des actifs de long terme financés exclusive-
ment par des dépdts de court terme) mais aussi de la volatilité des taux
d'intérét (plus les dirigeants auront de chance de se tromper dans leurs
prévisions de taux futurs et moins ils auront tendance a pratiquer de
transformation).

Dans ces conditions, la valeur de marché de I'établissement est alors
égale i la somme de :

-la valeur de marché de chaque poste 4 la date de calcul (la valeur < la
casser des actifs et des dépots),

- un «goodwill égal 4 la valeur actuelle des marges «commerciales
futures de la banque.

Ces marges «ommerciales ne sont rien d'autre que la différence entre
le taux auquel la banque pourrait préter (emprunter) aujourd'hui et le taux
sans risque, Il s’agit donc de la capacité qu’a la banque de préter (emprun-
ter) 4 un taux supérieur (inférieur) au coit du capital (voir Dermine 1987).

Jaffee (1986) a construit un modéle 4 bilan constant beaucoup plus
riche (la banque gére des préts illiquidés et des titres de marché et dispose
de dépdts 4 maturité variable ainsi que de la possibilité d'émettre des titres
sur les marchés). Les conclusions auxquelles on aboutit reprennent les
résultats précédents en les affinant :

1- La politique de transformation va dépendre du profit marginal anti-
cipé pour chaque période (c’est-a-dire du taux terme-terme anticipé et du
signe de «gap~). Ainsi, si la banque anticipe une baisse de son taux de
refinancement marginal (le «gap- est négatif et le taux terme-terme anticipé
est inférieur au taux court actuel), elle a tout intérét a pratiquer une
transformation importante (geler son taux d'emplois aujourd’hui),

2- Mais, comme on pouvait 8’y attendre, en présence de courbes de taux
«Jdnversées» les banques qui adopteraient cette politique seraient en situa-
tion sous-optimale,

3- La gestion du degré de transformation peut alors passer par l'arbi-
trage entre titres du marché : la banque procéde A I'émission de titres
Jongs» pour augmenter la durée moyenne de ses ressources et achéte des
titres «courts» pour diminuer la durée moyenne de ses emplois. Plus
généralement, la banque peut aussi couvrir son risque en introduisant une
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part de taux variable dans son bilan (par exemple au passif pour diminuer
sa durée moyenne).

4- Le résultat final va alors dépendre de l'importance du «goodwill»
généré par l'activité commerciale et de 'aversion au risque des dirigeants.

* en présence de courbe des taux «normale» (taux courts < taux longs) :
si ce que perd la banque sur les marchés («prime de risque» négative du fait
de la pente de la courbe) n'est pas compensé par la marge sur la clientéle
(marge commerciale et marge «de transformation»), alors elle n’aura intérét
a couvrir sa marge «clientéle» que si son aversion au risque est élevée ;

* en présence de courbes de taux «nversées» : la banque s’exposera au
risque de taux des que la prime de risque observée sur les marchés sera
supérieure 4 sa marge commerciale (en théorie négative).

En particulier, on voit bien que la stratégie des banques bénéficiant d'un
forte collecte de dépdts i vue (non ou faiblement rémunérés) sera moins
sensible aux configurations de la courbe de taux tant que les cofits de
trajtement seront convenablement maitrisés :

= en cas de forte aversion au risque, le «goodwill» généré par l'activité
«dépdts» est alors suffisant pour combler la perte éventuelle d'une couver-
ture,

* en cas de comportement neutre vis a vis du risque, la banque est alors
poussée i pratiquer une intermédiation (octroi de préts) maximale quelle
que soit la pente de la courbe des taux : elle est alors indifférente au degré
de transformation de son activité commerciale.

On pourra remarquer que si la banque ne génére aucun «goodwill: (pas
d’activité commerciale) et qu'elle est neutre vis 4 vis du risque, alors elle ne
pourra étre rentable qu’en spéculant sur les déformations de la courbe de
taux. Dans ce cas, elle fait corréler la variance de sa valeur nette (son
risque) 4 celle des taux d'intérét,

Dores et déja, on voit bien que le raisonnement «marginaliste- de la
banque ne correspond en rien aux souhaits des autorités (politique de
liquidité et de transformation spécifique liée a la présence des dépots a
vue).

De ce fait, I'imposition de normes «prudentielles de liquidité et de
transformation risque d'étre colteuse pour les banques (impossibilité
d'atteindre la composition de bilan jugée optimale) et systématiquement
arbitréer (volonté de revenir 4 un I'état initial de 'économie).

Risque de perte sur les actifs et capitalisation bancaire

Jusqu'a présent, le lien entre lactif et le passif bancaire provenait
exclusivement des caractéristiques de la ressource qui conduisait 4 une
structure particuliére de l'actif (existence de réserves liquides). Le pro-
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bléme de la part relative des fonds propres dans le passif bancaire (et donc
du risque de faillite de la banque) était totalement exclu de I'analyse.

En effet, lexistence de fonds propres dans le passif provient de la
nécessité de couvrir un risque de faillite de la banque, risque lié 4 la
défaillance possible des emprunteurs.

Les crédits accordés i la clientéle procurent un revenu qui dépend des
performances des projets financés: en cas de mauvaise conjoncture,
'emprunteur peut ne pas pouvoir rembourser les intéréts et/ou le capital
(on peut évidemment étendre 'analyse 4 tous les actifs pour lesquels le
rendements est incertain pas seulement du fait du risque «crédit> : marchés
financiers, spéculation immobiliere, risque de taux .

Si la valeur en fin de période des projets financés est inférieure a la
valeur de remboursement des dettes bancaires, alors 'établissement ne
peut faire face a ses obligations et il est mis lui-méme en faillite.

La chance de faillite de la banque est donc inversement proportionnelle
au poids des fonds propres puisque directement reliée a I'importance des
dépdts dans le passif.

Le fait d'&tre insolvable va entrainer des coits de faillite que l'on
suppose fonction de la déficience en capital . En effet, plus la valeur 4 la
casse de la banque par créancier est faible, et plus les frais engagés pour en
récupérer un grande part seront importants.

La banque est alors en mesure d’estimer les cotits de faillite anticipés
attachés a une structure de passif particuliére : sila banque désire s'immu-
niser contre le risque de faillite, elle va devoir lever plus de capital. Or, du
fait du risque de défaut, les actionnaires et les déposants vont exiger un
rendement supérieur au taux sans risque .

Le colit d’opportunité li€ 4 la détention de capital est donc égal 4 'écart
entre le taux des fonds propres et le taux des dépdts. La banque va donc
arbitrer la diminution marginale du co(t de faillite anticipé avec le cofit
marginal d’opportunité né d'une structure de passif particuliére.

Le programme d'optimisation laisse la composition du passif indétermi-
née puisqu'une augmentation du capital va réduire le point mort de la
banque et permettre ainsi de baisser le taux servi au déposant (le cot
d'opportunité lié 4 la détention de capital est exactement compensé par le
gain marginal né de la baisse du taux des dépots) : malgré Iexistence d ‘un
risque de faillite, la banque est indifférente entre la détention de capital et
la levée de dépéts, On peut aussi interpréter ce résultat en «aenversants
I'analyse et conclure qu'a passif donné, en I'absence de toute réglementa-
tion et si les déposants agissent rationnellement, le risque de l'actif
bancaire est indéterminé : si 1a banque pratique une politique d'investis-
sement «rop» risquée (susceptible de la mener 2 la faillite), le taux exigé
sur les dépots augmentera et la valeur de la banque sera inchangeée.
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On voit bien alors que si le tawx des dépots est rigide et insensible aux
risques pris (cas d'une assurance des dépéts ou d'un préteur en dernier
ressort), l'arbitrage poussera la banque a se financer uniguement par
dépdts ou, ce qui revient au méme 4 ne participer qu'a des investissements
les plus risqués (Dermine 1983 et 1986).

Limpact limité d’'une norme de capitalisation sur le comportement des
banques

La difficulté pratique d'imposer une assurance dépots financée par une
prime reliée au risque de I'actif bancaire a conduit les autorités 4 mettre en
place des normes de capitalisation minimum afin de limiter le risque de
faillite bancaire.

Action bancaire et volatilité de l'actif

- On peut assimiler les actionnaires a des détenteurs d’options d’achat sur
les actifs bancaires dont le prix d’exercice est égal 4 la valeur des dettes de
la banque et I'échéance égale a celle du passif. A cette date, suivant la
valeur des crédits, ils peuvent décider ou non de clore la banque c’est 4
dire de rembourser ou non les déposants. S'ils remboursent (ie rachétent
les actifs aux créanciers), la banque continue 4 vivre (ils ont donc exercé
leur option).

Sinon, (ils n’exercent pas leur option) la banque est mise ne faillite et les
déposants se partagent I'actif bancaire.

Si les déposants bénéficient d’'une assurance-dépots financée ‘de ma-
niére forfaitaire, il est des plus profitable pour les actionnaires d’augmen-
ter la volatilité des actifs bancaires (ie leur risque) puisque cela augmente
la valeur de 'option qu’ils détiennent et que Paugmentation du risque n’est
pas accompagnée d’'une prime de risque supplémentaire sur les dettes
(puisque les déposants, assurés, demandent le taux sans risque) : la valeur
des actions (I'espérance de valeur de la banque) est convexe par rapport
aux actifs bancaires risqués (croit avec l'incertitude).

On peut alors partager les mesures prudentielles en deux groupes selon
leur influence sur le comportement des actionnaires,

- D'une part les situations ou les réglementations qui s’assimilent 2 la
facturation d'une prime de risque aux actionnaires et donc favorisent une
diminution de I'aléa de moralité . C'est le cas si on fixe la prime d’assurance
en fonction de la volatilité des actifs (ou en fonction de la probabilité
anticipée de faillite). Dans le cas d'une non garantie des dépdts, la
possibilité pour les déposants de connaitre le portefeuille bancaire per-
mettrait aussi 'apparition d’'une prime de risque. On aboutit au méme
résultat si on suppose que les déposants ne peuvent connaitre la volatilité
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du rendement de Iactif mais-qu’ils sont rationnels (ils anticipent la prise de
risque de la banque, et demandent le taux maximum) ou éprouvent de
l'aversion pour le risque.

- Drautre part, Jes mesures, ou les situations, qui renforcent I'aléa de
moralité en accentuant la convexité entre 'espérance de valeur de la
banque et fa quantité d’actif risqué (pas de coit de faillite supportés par les
actionnaires, prime d’assurance forfaitaire, non observabilité du risque des
actifs bancaires, réglementation des taux sur les dépdts qui empéche
'application d’une prime de risque ...).

Vue la diversité des situations possibles, il est alors non seulement
difficile d’affirmer I'efficacité absolue d’une norme prudentielle par rap-
port aux autres mais aussi de déterminer avec précision les effets induits
par tel ou tel systéme de régulation.

Aversion au risque des actionnaires

On peut aborder le probleme d'une autre maniére en assimilant les
gestionnaires de la banque a des gérants de fonds qui pratiquent une
répartition rationnelle de leurs actifs / passifs en fonction de leur aversion
au risque (ils maximisent une fonction d'uiilité espérée qui évolue avecJa
rentabilité anticipée et la volatilité du portefeuille).

Dans ce cadre, le fait de réglementer la composition du passif (diminu-
tion de I'effet de levier sur les dép6ts) va pousser la banque 4 augmenter la
part d’actifs risqués pour rehausser le rendement espéré des fonds pro-
pres.

Méme si on suppose que les actionnaires sont fortement averses au
risque, le résultat d'une norme de capitalisation reste identique : 'augmen-
tation de la part des fonds propres dans le passif va conduire 4 une baisse
du risque de faillite et donc, @ niveau de risquechoisi par les actionnaires,
permettre une augmentation de la part des actifs risqués au sein du
portefeuille.

Trois mesures complémentaires pourraient alors permettre auX autori-
tés de limiter la prise de risque :

- taxer les actifs «isqués» d'un coefficient «dissuasif> (sachant que le
niveau de risque est fonction de la covariance entre les rendements ...) ;

- pratiquer une politique de prime variable sur la garantie des dépdts ;

-laisser libre la rémunération des dép0ts, en espérant que les déposants
sont rationnels (ou parfaitement informés).

En effet, les régles en matiére de rémunération des dépdts influence les
choix de la banque : plus la rémunération des dépots sera rigide (indépen-
dante du risque ou du degré d’aversion des déposants), et plus un ratio de
capitalisation (ou de solvabilité) contraignant fera prendre de risque i la
banque.
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En d'autres termes, dans les pays ou la réglementation des taux est la
Dlus sévére, I'imposition d'un ratio de solvabilité aura sans doute moins
d’impact sur les risques bancaires que dans les pays qui laissent libre la
rémunération des dépéts.

On sait cependant que dans ce cas, c'est la fluctuation possible des taux
qui crée l'instabilité (voir Smith 1984).

Conclusion : la réponse des régulateurs francais

La réglementation prudentielle francaise peut étre considérée comme
relativement plus «compléte» (ou pragmatique) que d'autres systémes de
régulation en ce sens qu’elle met en ceuvre toutes les possibilités explo-
rées plus haut :

* un corps de ratios normatifs qui influencent la structure du bilan
bancaire,

*» un corps de mesures Jncitatives» qui visent 2 augmenter l'aversion au
risque des actionnaires.

Comme on a pu le voir, il n’est pas certain que les ratios prudentiels
ajent toutes les qualités qu'on veut bien leur accorder. Leur interrelation
améne, au niveau frangais, 4 pousser les banques vers une plus forte
capitalisation ce qui, 4 niveau d'aversion au risque donné, devrait pousser
a une plus grande prise de risque (voir Venard 1993).

Paradoxalement, il semble que ce soit les mesures les moins médiati-
ques qui aient le plus de chance détre efficaces. En particulier, on peut
retenir deux grandes «éalisations» susceptibles de minimiser les aléas de
moralité potentiels.

Responsabilité des actionnaires : le «as francais».

La loi bancaire de 1984 permet 4 la Banque de France d'intervenir de
fagon autoritaire dans la recapitalisation d’un établissement :

* soit en faisant appel aux «actionnaires de référence» de 'établissement
en difficulté (clairement : les actionnaires bancaires francais ont une
responsabilité «moins limitée» que dans les autres pays de la Commu-
nauté) ;

* soit en mobilisant les autres banques de la place pour renflouer
I'établissement en liquidités.

Ona pu voir de fagon pratique comment les pouvoirs publics utilisaient
ces armes lors de la crise de Comptoirs des Entrepreneurs.

L'existence d'actionnaires «de référence» au sein du capital susceptibles
d’éponger les pertes de I'établissement répond parfaitement 4 la volonté
de minimiser I'aspect coptionnel de 'action bancaire. Elle place le systéme
bancaire francais «i part» des autres places financiéres.
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De méme, la possibilité pour les autres banques d'étre «olidaires
involontaires» lors de crises de liquidité devrait les inciter 4 une meilleure
surveillance de leurs engagements interbancaires.

Coilt de l'information et prise de risque

Les réglements du CRB 90-07 (relatif au risque de contrepartie
interbancaire), 90-09 (relatif aux risques encourus sur les opérations de
marché) et 90-08 (relatif au contrdle interne) ont tous le méme but
(clairement affiché) : que les établissements se dotent d’'une systeme
d'information et de suivi qui soit proportionnel] au niveau des risques pris.

Ces textes «incitatifs» introduisent donc une source de coiit convexe au
sein de la fonction de production bancaire (ce qui a les mémes effets
qu'une augmentation de l'aversion au risque des dirigeants).

Il semble donc les autorités aient pris en compte les possibilités d'aléa
moral introduit par la situation particuliére de I'actionnaire bancaire.

Cependant, Putilisation de cette «palette diversifiee d'instruments
prudentiels risque, dans I'absolu, de rendre leur manipulation délicate.

Au niveau du corps de ratios prudentiels, leur imbrication est telle qu'on
peut montrer (Venard 1993) qu'il n'est pas possible pour les banques de
déterminer une politique d’ajustement optimale. Au niveau du systéme
d'information interne, il est frappant de constater que parmi les «crises»
qua connu le systéme bancaire frangais cette année, deux au moins
éraient le fait d’établissements financiers dont I'Etat est 'actionnaire majo-
ritaire ou intervient dans la nomination des dirigeants.

En définitive, la mise en place d'un systéme réglementaire tdent plus de
la théorie des jeux (banquiers et régulateurs ouant une partie» pour la
détention de l'information) que de I'analyse «rigoureuse- des potentiels de
risques présents dans les bilans bancaires (voir par exemple Rochet 1991).
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