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a décennie quatre-vingt a é1é marquée par des innovations finan-

ciéres majeures 4 I'échelle mondiale qui se sont avérées nécessai-

res pour canaliser I'endettement bancaire des agents non finan-

ciers. En effet, les événements qui ont jalonné la décennie
précédente (les deux chocs pétroliers, le recyclage des excédants des pays
pétroliers...) ont favorisé I'éclosion d’une intermédiation financiére au
niveau mondial. 1] faut garder 4 I'esprit que ces mouvements ont touché
structurellement le secteur bancaire qui, de ce fait, s'est de plus en plus
internationalisé, grice notamment 4 des opérations de fusion-acquisition
(Muldur, 1990). Ces évolutions se sont vite trouvées contrariées, au
niveau des économies nationales, par des problémes de déficit budgétaire
et d'endettement important des agents privés. Parallelement le niveau
élevé de linflation du début de la décennie a suscité les grands pays
industrialisés 4 mener des expériences de désinflation de facon quasi
simultanée et pour des durées équivalentes. Le relévement des taux courts
a constitué I'arme principale de ces politiques désinflationnistes. Ces
réponses ont favorisé a leur tour I'accélération du processus des innovations
financiéres, matérialisées par la création de produits de placement librement
rémunérés, d’actifs financiers trés diversifiés et de marchés du risque de
taux et de change (Cf. Belbomme et Alii, 1990).

L'innovation financiére concomitante 4 I'é1évation du loyer de 'argent a
modifié les structures des circuits de financement locaux. Le développe-
ment des marchés de capitaux a permis une diversification des types de
financement des agents et de factola remise en cause du réle central joué
jusqu’alors par les banques dans le financement de I'économie. En effet, la
réorganisation des marchés secondaires des valeurs mobiliéres, la création
des marchés dérivés et le role grandissant joué par les marchés monétaires

.
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1 Les opérations internationales de prises de participations majoritaires ou de fusions-absorptions
dans le secteur bancaire sont passées de 18 en 1984 a 78 en 1988 et ont doublé en Europe entre
ces deux dates.
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ont conduit les entreprises et I'Etat 4 puiser une partie de leur financement
en dehors du systéme bancaire, le rdle d’intermédiation de ce demier se
trouvant de ce fait amoindri.

L'examen de I'évolution structurelle des passifs des agents non finan-
ciers fournit un éclajrage sur l'importance du processus de désinter-
médiation observé au cours de la décennie quatre-vingt. Ainsi, le taux
d'intermédiation (endettement des agents non financiers auprés du sys-
teme financier rapporté i leurs besoins de financement brut annuel) est
passe de 72% a 38% pour la France et de 66% a 50% pour la R.F.A., entre
1983 et 1986. Il serait intéressant de savoir comment les banques réagissent
a ce processus de désintermédiation en terme de recomposition de leurs
bilans, quelles sont les conséquences sur leur rentabilité, quelles sont les
interactions entre ces comportements et les variables monétaires,

L'objet de cet article est d’analyser 'évolution du produit net bancaire
des banques commerciales dans les cing grands pays industrialisés. Pour
cela, nous adoptons une démarche économétrique simple inspirée de
celle utilisée a la Direction de la Prévision pour la réalisation de la
maquette financiere (Cf. Lery 1990) ; I'idée directrice de cette démarche
vise 4 distinguer deux composantes dans I'évolution de la rentabiljté
bancaire. Une premiére liée 4 I'évolution des taux de marché, via les taux
de rendements de I'actif et les colits moyens du passif, et qu'on désigne par
«effet taux», La seconde composante fondée sur I'évolution des volumes ou
encours, Jeffet encours», est censée capter tout ce qui est dii 4 d’autres
déterminants de I'évolution du PNB que les taux de marché, tels.que les
facteurs réglementaires ou prudentiels. Ces deux déterminants doivent
nous renseigner sur les stratégies des banques commerciales des cing
grands pays et donc sur leur pouvoir concurrentiel,

Eléments descriptifs

La base statistique OCDE couvre la période 1979-1990 et réunit 'ensem-
ble des banques commerciales des cing grands pays industrialisés. En
terme de total bilan par habitant, le Japon arrive en téte avec 800 milliards
de dollars en 1985. La France occupe la deuxieme position (650 milliards
de dollars) devant les Etats-Unis (550 milliards de dollars environ). Avec
un total bilan par habitant deux fois et demi plus faible que la France,
I'Allemagne occupe la derniére position parmi les cing grands. Cependant,
ce classement n’est plus le méme lorsqu’on compare la profitabilité ban-
caire par habitant entre ces pays. Toujours pour 'année 1985, les banques
commerciales américaines et francaises semblent les plus profitables. Les
banques britanniques et japonaises affichent des résultats une fois et demi
plus faibles que ceux du premier groupe et deux fois plus importants que
ceux de I'Allemagne.
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Les firmes bancaires détiennent des actifs constitués d’effets représenta-
tifs de crédits hypothécaires, commerciaux et de consommation. Au pas-
sif, des dépéts a vue, des dépdts 4 I'épargne réglementée et des titres de
créances négociables représentent les ressources financiéres, contrepartie
de I'actif bancaire. Afin d’éclairer les mécanismes de formation des résul-
tats bancaires, nous étudions les effets complexes des évolutions des taux
d’intérét sur le produit net bancaire. Pour cela nous empruntons la méme
démarche que Levy (1990), dans le cas francais. Rappelons que celle-ci
était destinée, dans sa conception premiére, 4 'analyse du risque de taux
pour toute banque qui opére sur un portefeuille de crédits adossés a des
dépdts ou emprunts 3 maturités différentes. La situation des banques
commerciales des cing grands est appréciée au moyen de rendement de
leurs actifs (taux d'intérét implicite que percoivent les banques sur leurs
actifs) et du cott moyen de leurs passifs (taux d'intérét implicite qu'elles
versent sur leurs passifs). Nous retenons comme mesure du taux de
rendement moyen de l'actif, le rapport des produits financiers sur les
encours des actifs rémunérateurs (TR = produits financiers/dépots
interbancaires + préts + titres + autres actions). Pour le coiit moyen du
passif, nous rapportons les frais financiers aux encours du passif rémuné-
rés (CM = Frais financiers/dépéts interbancaires + dépots non bancaires +
obligations + autres engagements). La différence entre les produits finan-
ciers et les frais financiers correspond au produit net bancaire.

L'examen des évolutions des taux de rendement 4 l'actif et au passif des
banques commerciales (voir tableay 1 Jmontre que :

1 - Pour le taux de rendement a l'actif, le niveau de ce ratio varie entre
5,40% et 10% pour les cinq pays considérés et ce pour I'année 1979. Nous
constatons ensuite, des évolutions paralléles de ce taux pour les différents
pays.

2 - Le colt moyen du passif varie entre 1,70% et 6,30% en début de
période. Mais sur les 12 années considérées deux groupes de pays se
dégagent. Pour la Grande-Bretagne et le Japon, ce ratio est resté quasiment
stable, alors que pour le second groupe (France, Allemagne, Erats-Unis)
les évolutions de ce ratio apparaissent plus heurtées tout en allant dans le
méme sens.

De la méme fagon nous avons confronté 'évolution des taux courts et
des taux longs entre pays en début et en fin de période 4 celle des raux de
marge (Cf. tableau 1). Aucun parallélisme ne se semble se dégager entre
les taux d'intérét et les marges réalisées par les banques des cing pays.

Cependant, ce constat ne rend pas compte des évolutions réelles, qui
ont marqué la période d’'analyse. D’od lintérét d'une démarche
économétrique ol seront reliées les évolutions respectives du taux de
rendement et du cofit moyen aux taux de marché. dans le but de décom-
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Tableau 1
Taux de Marge et Taux d’intérét en %
Pays TR Actif | CM Passif | Taux de Marge | Taux court | Taux long
France 8,78 6,28 25 9,48 10,32
Allemagne 0,54 4,05 1,89 6,68 742
1979 | Royaume Uni | 10,07 3,76 6,31 13,10 11,34
USA 8,84 5,51 333 10,06 8,74
Japon 5,44 1,69 3,75 5,83 7,68
France 883 7,02 181 9,50 7,50
Allemagne 7,45 5,90 1,55 8,48 8,82
1990 | Royaume Uni | 12,39 3,11 9,28 14,76 11,80
USA 9,96 6,47 3,49 7,49 8,73
Japon 6,39 0,94 5,45 6,93 7,36

poser I'évolution du Produit Net Bancaire (PNB) en deux déterminants
désignés par «effet taux» et «effet encours.

Quelles parts dans lexplication de I'évolution du produit net
bancaire ?

Comme nous l'avons précisé dans la partie précédente, l'impact des
taux de marché sur le rendement et le colit moyen du bilan a été appré-
hendé 2 partir du modeéle (M) que nous présentons €n annexe. Les
résultats des estimations sont rappelés dans le tableau 2.

A la lecture de ce tableau, trois remarques essentielles peuvent étre
retenues ;

_ Les taux de marché expliquent de facon satisfaisante 'évolution des
taux du rendement de lactif et du coiit moyen du passif.

-T’évolution du taux court a un impact négatif sur le taux de marge pour
la France, 'Allemagne et les Etats-Unis et non significatif pour les deux
autres pays.

- L'impact du taux long est positif pour tous les pays, excepté les Etats-
Unis, affichant un impact non significatif.

Dans la partie modélisation présentée en annexe, NOUs avons isolé
l'effet taux et un effet encours dans I'évolution de Produit Net Bancaire.

a) Effet taux

Pour isoler Veffet propre des taux d'intérét dans l'évolution du PNB,
nous raisonnons 4 encours constant. Notre modéle permet de simuler le



EFFET TAUX ET EFFET ENCOURS DANS LES CINQ GRANDS PAYS INDUSTRIALISES

Tableau 2
Impact des taux sur le rendement et le corit du bilan
Pays ™M Taux long K
France 0,41 0,17 0,97
(0,06 (0,06
Taux de RFA 0,17 0,63 0,85
rendement (0,08 0349
des produits Royaume Uni 0,22 0,54 0,74
financiers (0,12 (0,23)
(TR) Japon 0,06 0,45 0,88
(0,12) 0,13)
USA 0,17 0,34 0,77
0,11 0,16
France 0,49 0,03 0,96
. (0,06) (0,06)
Coiit moyen RFA 038 037 094
c\ies ch.a\rges 0.12) 023)
financieres | p o ume Uni 023 025 0,54
@0 0.25) 0.25)
Japon 0,11 0,28 0,73
0,16 0,17
UsSA 0,20 0,38 0,82
0,10 0.15)

PNB d'une année sur la base des taux d'intérét d’'une autre. Nous présen-
tons dans le graphique 1, les résultats de ces simulations, en prenant pour
niveau d’encours celui de I'année 1985. L'axe des ordonnées exprimant le
niveau du PNB (3 encours constant ou 4 taux constant) en millions de
dollars année 1985.

Nous remarquons que pour I'ensemble des pays, l'effet taux parait réel,
le profil heurté des courbes en 1€moigne. L'examen des courbes par pays
révele que pour I'Allemagne, la Grande Bretagne et les Etats Unis, les taux
de 1981 semblent les plus propices 4 des PNB importants. Pour la France
et le Japon les taux favorables 3 une meilleure rentabilité sont respective-
ment 1980 et 1982. Ainsi, pour la France nous aboutissons aux mémes
résultats que Levy (1990). En revanche, et pour 'ensemble des pays, les
taux les plus défavorables correspondent aux années 1980 et 1987. L'effet
négatif des taux sur le PNB se prolonge pour la France et les Etats Unis
jusqu'a la fin de la période de I'étude. Pour les trois autres pays (Allema-
gne, Grande-Bretagne et Japon), la composante ¢aux» du PNB s’améliore
4 partir de 1988.
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Graphique 1
Effet taux et effet encours
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Graphique 2
Evolution des taux courts et des taux longs (1979-1980)
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Pour comprendre ces retournements en ce qui concerne ces trois
derniers pays, il est intéressant de superposer I'évolution de leurs résultats
aux fluctuations des taux d’intérét court terme et long terme. Ainsi, sur le
graphique 1 la croissance de I'effet taux observée en 1988 correspond au
départ d’une nette tendance haussiere des taux court terme, avec un
phénoméne d'inversion trés marqué pour la Grande Bretagne (Cf. graphi-
que 2). En revanche le phénoméne d’inversion observé pour la France au
cours de la période 1988-90 n'a eu qu'une incidence limitée sur I'évolution
de cet effet taux. Pour la France, la tendance 2 la baisse de la composante
daux» du PNB (-0,9% en accroissement moyen annuel) s’observe surtout
depuis 1982, alors que le total du bilan des banques commerciales frangai-
ses continue de progresser réguliérement. Aux Etats-Unis, il faut attendre
lannée 1984 puis I'année 1987 pour que l'effet taux joue dans un sens
positif (+9% et 4% respectivement) C'est-i-dire aux moments oil les taux
longs et les taux courts atteignent des niveaux élevés. ‘

Pour 'ensemble des pays, I'examen simultané des évolutions du taux
court et de la composante «taux» du PNB met en évidence une parfaite
corrélation de ces mouvements.

b) Effet encours

La simulation du PNB 4 taux constants sur la période permet de calculer
la composante «encours» du PNB (graphique 1 ). Lincidence de cet effet
sur les résultats bancaires apparait constamment positive sur les 12 années
et pour tous les pays (maximum de 9% d’accroissement moyen pour la
Grande Bretagne et le Japon, minimum de 2% pour les Etats-Unis). Pour
l'ensemble des pays, cette progression se révele par ailleurs quasiment
linéaire, 4 I'exception de la Grande Bretagne. Pour ce dernier pays, on
note que cet effet diminue fortement en début de période (- 9% en 1980)
alors que leffet taux prédomine et que le volume d’activité s’accroit
(suppression du controle des changes et levée de la limitation au crédit
bancaire). Cette tendance est accentuée en fin de période (1989-1990)
alors que les résultats des banques britanniques subissent le contre coup
de la montée des provisions en créances douteuses. Pour ce méme
systéme bancaire, alors que les taux court terme et long terme (grapbique
2) s'affaissent (1981-1985), leffet encours joue pleinement (ouverture des
marchés 3 terme et fin de la réglementation des crédits a la consomma-
tion). 1l en est de méme de 1985 2 1989 ou les deux effets sont favorables
a des PNB plus élevés. Cette derniére tendance se vérifie pour I'ensemble
des banques commerciales des cing grands avec une accélération mar-
quée en fin de période. Aux Etats-Unis, 4 partir de 1989, les banques ont
profité du profil de la courbe des taux pour emprunier au moindre colit
des valeurs du trésor. Mais dés 1990, ces rendements ont été malmenés par
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la chute des encours de préts industriels et commerciaux. Nous notons,
dans le cas frangais, que I'effet encours est le déterminant prépondérant de
I'évolution du PNB entre 1986 et 1989. Pour 'année 1990, cette évolution
favorable s'estompe 4 cause de la substitution de ressources rémunérées
au taux du marché monétaire (phénomeéne des OPCVM de trésorerie) 4
des ressources rémunérées au taux du marché obligataire. Les banques
frangaises essaient depuis 1989 de se couvrir des risques de variabilité
€levés des taux court terme : les ressources a échéances courtes sont de
plus en plus utilisées comme source de financement de crédits 3 long
terme. Sil'on considére la constante progression de I'effet encours pour les
banques frangaises depuis 1985, on peut supposer plus schématiquement
cette tendance comme le résultat du décloisonnement des marchés des
capitaux qui provoque des transferts de risques bancaires vers les agents
non financiers. En retour, ces demiers prennent en charge une plus grande
part au risque de taux. Effectivement, I'effet taux dans le PNB se stabilise
aprés 1986.

Le développement et la sophistication des marchés de capitaux au
cours de la décennie quatre-vingt a contraint les banques a adapter leurs
structures de bilan 2 leurs environnements monétaires et réglementaires.
Dans cette étude nous avons mis en évidence, 4 partir de données
agrégées, un lien positif entre I'évolution des taux de marché et la compo-
sante «aux» du produit net bancaire.

Pour la composante «encours- censée regrouper les autres effets dis-
tincts de I'évolution des taux, nous avons constaté une progression conti-
nue au cours de notre période d’étude, et ce pour les cing systémes
bancaires considérés. Le manque d'informations fines sur les postes de
bilan et des comptes de résultats ne nous a pas permis d’apprécier 'impact
de I'evolution de la structure du bilan sur cette dimension «encours» du
PNB.

Toutefois, en ce qui concerne les banques francaises, Levy (1990) a
montiré, 4 partir de données d’encours er d’'une analyse détaillée des
différents postes du bilan, qu’une part des explications des variations de
Peffet encours est a rechercher dans I'évolution du taux de marge (TR-
CM) : baisse de I'encours des crédits 3 court terme, augmentation du prix
de la ressource de plus en plus indexée sur le taux de marché et dévelop-
pement du financement obligartaire, autant de facteurs qui indiquent que
les banques francaises ont eu de plus en plus de mal 4 faire face 4 leur cotit
d’exploitation. En retour, les banques ont influencé Ia structure des taux
d'intérét en pratiquant des préts plus risqués.

Enfin, il ne faut pas perdre de vue, qu'a partir de 1980 les banques qui
s'orientajent vers linternational ont privilégié une logique de volume
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dactivité 2, Par la suite (1987-1990) l'investissement bancaire direct et la
conquéte de parts de marché sont devenus des objectifs concurrentiels
primordiaux.

De ce point de vue, 'augmentation du volume dactivité affecte positi-
vement l'effer encours. Cette tendance s'avére d'autant plus bénéfique au
produit net bancaire qu'elle s'accompagne d’une baisse de taux et d’'une
recomposition de la structure du bilan qui préserve la marge d'intérét.
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ANNEXE

Modélisation

En partant de la définition du PNB, retenue dans la base OCDE, nous
pouvons écrire :

PNB = PF—CF = ((-I;%j* EAJ - ((%]*EPJ

PF = Produits financiers
EA = Encours financiers & l'actif
CF = Charges financiéres

EP = Encours financiers au passif

On note

Licil =TR, taux de rendement de I' actif
EA

CF

——=CM, coiit moyen du passi

5P Y passif

Ona PNB =TR*EA ~CM+*EP
En variation on obtient :
A(PNB) = A(TR)*EA + TR¥* AEA — A(CM)* EP CM+(EP)

A(PNB) = [A(TRy* EA - A(CM)* EP) + [ A(EA)* TR — A(EPy+CM]

"effet taux" “effet encours”

Ainsi la variation du PNB se décompose en un «effet taux» et un «effet
encours».

Dans notre démarche nous supposons que l'effet taux peut érre appré-
hendé par une modélisation reliant respectivement le taux de rendement
de lactif (TR) et le coiit moyen du passif (CM) aux taux de marchés
supposés exogénes. Autrement dit, pour isoler I'effet propre des taux
d’intérét dans I'évolution du PNB, nous supposons constants les encours
et inchangée la structure des bilans. Soit :

73



74

REVUE D'ECONOMIE FINANCIERE

TR=XaTM+e

(M) CM =3b/IM+e

ol TM, désignent les taux de marchés

Si on désigne par TR( resp . CM ) le taux de rendement (resp. : le coilt
moyen) prédit par le modéle (M), on en déduit la composante <taux» du
PNB, soit :

PNBT =TR*EA, — CM*EP,

EA, et EP, représentant les encours de I'actif (resp du passif) d'une
année de référence, 1985 en ce qui nous concerne. Nous déduisons dans
un second temps l'effet «encours: du PNB, soit:

PNBE =TR,*EA - CM,*EP o1l TR, et CM,
désignent les ratios pour I'année 1985.

Cette facon de faire présuppose que I'évolution des taux de marché n'a
pas d'incidence sur I'évolution de la structure des bilans des banques.
Hypothéses trés contraignantes quand on sait que I'évolution des taux
directeurs a un impact sur la profitabilité des différentes activités bancaires
et que les banques adoptent leur comportement en conséquence (Cf.
Dupuy, Durand, Sassenou (1993). 1l est trés difficile techniquement de
pouvoir distinguer dans 'évolution de structure de bilan, les modifications
dues aux mouvements de taux de celles issues d’autres facteurs (régle-
mentation, environnement économique...).



