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- Monsieur Kodzo Mawuena DOSSA, Directeur du Département des Etudes
Economiques et de la Monnaie ;

- Monsieur Ismaila DEM, Directeur de la Recherche et de la Statistique ;
- Monsieur Armand BADIEL, Directeur des Etudes ;
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AVANT-PROPOS

La création de la Revue Economique et Monétaire (REM) participe de la volonté de la
Banque Centrale des Etats de I'Afrique de I'Ouest (BCEAO) de promouvoir la recherche
au sein de l'nstitut d'émission et dans les Etats membres de I'Union Economique et
Monétaire Ouest Africaine (UEMOA). La REM procede d'une réforme des Notes
d'Information et Statistiques (NIS), dont le cahier " Efudes et Recherches " était consacré
aux fravaux de recherche économique. Ce nouveau support de publication, qui s'inspire
des standards internationaux des revues scientifiques, offre un espace pour la diffusion
des fravaux de recherche sur toutes les questions relatives au développement écono-
mique, en particulier dans les pays de 'UEMOA.

La REM est destinée & la publication d'articles scientifiques dans les domaines de I'éco-
nomie et de la finance, mais aussi dans des disciplines connexes, telles que la sociolo-
gie ou I'histoire. Son ambition est de constituer un cadre d'échanges, d'analyses et de
réflexions prospectives pour les décideurs, les chercheurs et les étudiants de la région
ouest africaine, du continent africain et du monde.

Le présent numéro de la REM est le premier d'une série semestrielle. Il est entiérement
consacré au theme de la stabilité financiere, objet du froisieme Colloque BCEAO -
Universités - Centres de recherche qui s'est fenu les 22 et 23 aolt 2005 au Siege de la
Banque Centrale. Ce colloque, qui avait pour théme : " Stabilité financiére et gestion
macroéconomique dans I'UMOA", a permis aux participants d'aborder les enjeux de la
stabilité du systéme financier pour les pays en développement, dinsi que l'importance
du réle des banques centrales dans sa préservation.

Les articles sélectionnés dans ce numéro contribuent & une meilleure appréciation des
défis de la stabilité financiére, nofamment dans ies pays en développement comme
ceux de 'UEMOA. lls passent en revue les différentes définitions du concept de stabilité
financiere et analysent les liens entre la stabilité financiére et la stabilité monétaire. En
effet, la stabilité financiere est une condition nécessaire a la croissance économique
et posséde de nombreuses interrelations avec la stabilité monétaire.

Certaines questions cruciales, telles que celles du " oo big to fail ", du " préteur en der-
nier ressort " ou du mode d'organisation optimale des autorités de régulation du syste-
me financier sont également développées dans ce premier numéro. La préservation de
la stabilité du systéme financier, en particulier le secteur bancaire dans les pays en
développement, peut amener les autorités financiéres a intervenir pour prévenir les
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crises systémiques. Toutefois, ce type d'intervention qui est susceptible de provoquer
des distorsions dans les décisions des agents financiers, doit éfre encadré par des prin-
cipes et des reégles strictes. A cet égard, les autorités monétaires doivent veiller & mettre
en place un dispositif de supervision et de régulation optimal, afin de prévenir et détec-
ter & temps les risques d'instabilité du systéme financier.

Damo Justin BARRO
Gouverneur par intérim
de la Banque Cenftrale des Etats de I'Afrique de I'Ouest
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DEFINITIONS ET CARACTERISTIQUES DE LA STABILITE FINANCIERE POUR
LES PAYS EN DEVELOPPEMENT

(Gill HAMMOND)*

Contrairement a la stabilité monétaire, aisement définissable et quantifiable, la stabilité
financiére est un concept complexe, difficile & appréhender et qui n'a pas encore recu
une définition consensuelle. Elle est ainsi souvent définie en termes d'absence d'instabi-
lite, et ce faisant elle fait référence a un fonctionnement harmonieux des composantes
principales du systéme financier. Cependant, la stabilité financiere n'équivaut pas a
I'élimination de la volatilité sur les marchés, mais plutdt & la prémunition contre une vola-
tilité excessive des prix des actifs.

La stabilité financiére est une condition nécessaire G la croissance économique et a
beaucoup d'interrelations avec la stabilité monétaire. En effet, l'efficacité de la poli-
tique monétaire requiert un systéeme financier robuste et solide pour assurer une bonne
transmission de ses effets a I'économie réelle. De méme, une politique macroécono-
mique appropriée contribue & assurer la stabilité du systeme financier. Cependant, des
questions relatives au niveau optimal de stabilité financiére subsistent. La réponse est
positive pour ceux qui estiment qu'il peut exister un arbifrage entre la stabilité financiere
et la croissance économique, particulierement dans les marchés émergents. A ce
niveau, les pays émergents devraient choisir entre la promotion de la stabilité financiere
et le développement d'un systeme financier efficient.

JEL Classification numbers : E44, E52, E58, G1, G2,

Mots-clés : banque centrale, instabilité financiere, stabilité financiere, stabilité monétaire,
systeme financier, volatilité.

* Madame Gill HAMMOND est Directeur Adjoint du "Centre for Central Banking Studies". Bank of England,
Threadneedle Street, London EC2R 8AH. Email : gill.hammond@bankofengland.co.uk.
The views expressed are those of the author and do not necessarily reflect those of the Bank of England.
| would like fo acknowledge the helpful comments of Melanie Lund and Kevin James of CCBS.
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What | aim fo do in this presentation is to pose some issues for discussion rather than fry
to give definitive answers. The outline for my talk is fo present you first with some defini-
tions and characteristics of financial stability. | would then like to discuss the links bet-
ween monetary stability and financial stability, and the different ways in which central
banks approach these two core remits. Finally | would like to raise some key policy ques-
tions concerning financial stability in emerging markets. First, what is the right level of
financial stability in emerging economies ? The question here is, can we have too much
financial stability ? In some aspects the answer can be yes. And second, are there
trade-offs between financial stability and efficiency and between financial stability and
economic growth ?

Most central banks have two core objectives: maintaining monetary stability and finan-
cial stability. For many, monetary stability is quite easy to define, and central banks
increasingly have clear quantitative targets, for example to achieve a given level of
inflation. But there is no consensus on what is meant by financial stability, and therefore
on exactly what the central banks should be trying to achieve here.

Let me start then by presenting some of the definitions of financial stability that have been
put forward in the literature. It is quite interesting that financial stability is often defined in
terms of an absence of instability. The first one is from Duisenberg in 2001. He said that
“financial stability refers to the smooth functioning of the key elements that make up the
financial system.” There is an interesting definition put forward by Andrew Crockett in 1997
when he said : “financial instability is a situation in which economic performance is poten-
tially impaired by fluctuations in the price of financial assets or by an inability of financial
instifutions to meet their confractual obligation.” Here, financial instability is defined in
terms of the economic costs and a distinction is drawn between market instability and
institutional instability. This is a theme that others subsequently developed ; that financial
instability can stem from markets, and in particular from asset prices, such as exchange
rates, or from institutions, and in this case the focus is on banks, both because they are
often exposed to common shocks and because there is a greater risk of contagion.

Mishkin (1997) also defines financial instability by its effects on the economy. He said that
*financial instability occurs when shocks to the financial system interfere with information
flows, so that the financial system can no longer do its job of channelling funds to those
with productive investment opportunities.”

An important point to mention here is that, in promoting financial stability, the aim is not
to eliminate volatility in markets. After all, a key function of markets is fo move, and
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thereby to fransmit information via price changes. Indeed, the more efficient markets
are, the more rapidly prices can react. So we are not trying to ensure that there are no
fluctuations or volatility in the markets but we are trying to safeguard against the costs
of excessive volatility. And | think that this is a really interesting area although it can be
quite difficult in practice to distinguish between normal and excessive voldtility.

The next definition | put forward is from Sir Andrew Large, the Deputy Governor of the
Bank of England responsible for financial stability. He said that we should “think of finan-
cial stability in terms of maintaining confidence in the financial system”. As noted ear-
lier, one of the Bank of England’s two core objectives is concerned with financial stabi-
lity, which, according to our definition, entails detecting and reducing threats fo the
financial system as a whole. Such threatfs are detected through the Bank of England’s
surveillance and market intelligence functions. They are reduced by strengthening the
infrastructure and by financial operations at home and abroad, including, in exceptio-
nal circumstances, the lender of last resort.

There is quite lot of debate about the extent of central banks” ability to detect threats and
how far they should protect the system. Quite a good summary of the debate is encap-
sulated in this definition from Wellink (2002). He said that “a stable financial system is capa-
ble of efficiently allocating resources and absorbing shocks, preventing these from having
a disruptive effect on the real economy or on other financial systems. Also the system itself
should not be a source of shocks... Financial stability is a vital condition for economic
growth as most transactions in the economy are setftled through the financial system.”

Central banks are interested in financial stability as a pre-condition to economic growth,
and also because of the possibility that financial instability from institutions or markets
can cause systemic risk. They are therefore involved in detecting risks to the system as a
whole, and this is the case not just in those central banks that are responsible for super-
vising individual financial institutions, but also in central banks like the Bank of England,
where responsibility for prudential supervision resides with another authority. The impor-
tance of systemic risk is reflected in the next definitions of financial instability.

Kaufman (1995) defines financial instability as “the probability that cumulative losses will
occur from an event that sets in motion series of successive losses along a chain of insti-
tutions or markets compromising a system.” A recent G-10 study similarly defined it as
the “risk that an event will frigger a loss of economic value or confidence in a substan-
tial portion of a financial system that is serious enough to quite probably have significant
adverse effects on the real economy.”
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How then do we sum up the characteristics of financial stability ? Based on the above
definitions, we can say that financial stability is the absence of instability or the absen-
ce of financial crises. When we are talking about financial stability, our focus is on the
system as a whole, not the soundness of individual institutions. Our concern is the smooth
functioning of the infermediation process and the role that the financial system has in
allocating resources efficiently, and fransmitting reliable information. We can say that a
stable financial system is one where the expected macroeconomic losses from the dis-
turbances to the process of intermediation, are small. Our aim is to ensure that the sys-
tem as a whole has some degree of resilience to shocks, and to avoid significant costs
to the real economy.

Let us now consider recent frends that emphasize the importance of central banks’ role
in promoting financial stability. Over the past decade, central banks have been relative-
ly successful in achieving price stability but there has been no noficeable decrease in the
incidence of financial crises. Underlying this, we have seen rapid growth in the size and
volume of financial markets. We have seen increasing integration and globalisation of
markets, which increases the potential for contagion and systemic risk. We have also seen
an increase in the complexity of instruments, which may have added to instability and risk,
although there is some debate here. On the one hand, certainly, the complexity of instru-
ments means that they can be more difficult fo understand. Maylbe the risks are not fully
understood. And the amount of leverage that is possible with these instruments has risen.
On the other hand there is the argument that the development of these markets and
instruments offers the potential for spreading and hedging against these risks.

We said that financial instability matters because it can have huge economic costs on
the economy. Research done by Hoggarth et al. in the Bank of England (2001) estima-
ted that the average cumulative output loss from episodes of financial instability was
about 17% of GDP. Obviously, such estimates are, to some extent, dependent on the
precise methodology used, but the point is that we are looking at some large numbers
in terms of the cumulative losses on GDP from financial instability.

| would next like to make some observations about the linkages between financial and
monetary stability, and how central banks seek to achieve these objectives on a prac-
tical level.

The first point is that we have a very clear definition of what monetary stability means -
we have a clear quantitative objective to achieve an inflation rate of 2% per year, whe-
reas, as we have seen, it is more difficult to define financial stability.
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The next point is how far the central bank can influence the outcome. We have a fair-
ly direct effect on monetary stability and inflation by changing interest rafes, although
the effect operates with lags and we cannot determine it too precisely. In comparison,
our ability to control financial stability is quite indirect. In many areas, the central bank
is unlikely to be the body that holds the actual policy lever, for example if there is a pro-
blem in insurance markets, or in infernational systems. The role of the central bank is
often to analyze and try fo find out where the markets failures are ; fo alert markets and
institutions to potential risks in the hope that they will take appropriate actions, or to
influence policy makers if we believe policy should be changed.

A further difference concerns how we think about outcomes and risks. When we make
projections for inflation in order to set monetary policy, we make projections using a
macroeconomic model for the most likely outcome for inflation over the medium term.
Of course, we also pay a lot of aftention to the risks and the probability distribution, but
a main focus of the analysis is on the central tendency. For financial stability, on the other
hand, we are more interested in the tail ends of the distribution ; risks that may not be very
likely, but could have a big impact. The fools we use are simulations and stress tests, in
part of course because a dynamic model of financial stability is not available to us.

Although we approach them in different ways, perhaps the most important point is that
there are a lot of infer-linkages between monetary stability and financial stability. Effective
monetary policy needs a robust and sound financial system to fransmit policy actions
through to the real economy, and financial stability depends on stable and appropriate
macroeconomic policies. The kind of policy questions that arise are often to do with the
interaction between regulation policy on the one hand, and monetary policy on the other.

Let us now consider some of these policy issues. The starting point is how should the
authorifies deal with financial imbalances ? In terms of regulation policy, there is gene-
ral agreement that we need to ensure that the financial system is robust fo the develop-
ment of financial imbalances which can sometimes occur quite rapidly. The area of
debate is to what extent policy-makers can or should fry to address possible future
imbalances. For example, should we use tighter capital ratios, more provisioning, in a
boom period, to prepare against a downswing ? A related question is whether it is
appropriate to use regulation policy to achieve macroeconomic objectives.

On the monetary policy side, the issue is if you can or should use monetary policy to
address financial imbalances. In particular, should monetary policy react to asset pri-
ces beyond the impact on prospects for inflation and growth ?
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The next policy question that | wanted to put up is : what is the right level of financial sto-
bility ? Financial stability is obviously a good thing. Can we have too much of a good
thing ? Some people would answer yes, because it is possible that there is a tfrade-off
between efficiency and resilience. If there is such a trade-off, then a key question for
emerging markets is whether they should concentrate on promoting financial stability or
on developing an efficient financial sector. This issue was summarized very well by Mr.
Yam, Chief Executive of the Hong Kong Monetary Institute who said that “in numerous
emerging market economies, the central bank is expected to play a very active role in
nurturing the emergence of an efficient, vibrant and diversified financial sector, and this
focus on a development aspect may lead it o give relatively less weight to financial sto-
bility aspects than the central bank of a mature market economy.”

Certainly, there has been some research to show that financial development is positive-
ly related with productivity growth (Guiso, Sapieza and Zingales 2002). But there seems
to be no consensus in the literature about how far or how fast to deregulate. The very
interesting recent piece of work by Ranciere and others (2004) on this concluded that
“countries that have experienced occasional financial crises have on average grown
faster than countries with stable financial conditions (...). This positive link helps explain
why policies that facilitate systemic risk taking such as financial liberalization, lead to
higher growth but also o a greater incidence of crises”

Clearly these are important questions for all central banks but particularly in develo-
ping countries. It is clear that financial stability is an important but complex policy
areq, with important linkages to monetary stability. There are a number of interesting
and highly relevant policy issues that arise, and much work remains to be done to ans-
wer these.
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LA REGULATION BANCAIRE FACE AU DILEMME DU "TOO BIG TO FAIL" :
MECANISMES ET SOLUTIONS

(Jean-Paul POLLIN)*

La préservation de la stabilité du systeme bancaire, considérée comme un bien public,
peut dans certains cas induire l'intervention de l'autorité centrale au nom du principe
du TBTF. Toutefois, cette intervention peut provoquer des distorsions dans les décisions
bancaires, se traduisant par une gestion inefficiente de leurs ressources. En effet, elle
pourrait éfre assimilée a une assurance gratuite offerte aux actionnaires des grandes
banques par I'autorité centrale, créant ainsi le probleme classique de I'aléa de morali-
té. La question est donc de savoir comment protéger efficacement le systeme bancai-
re en cas de défaillance de grandes institutions bancaires, tout en préservant l'efficien-
ce des décisions décentralisées.

Le principe du TBTF instaure un jeu entre une autorité centrale contrainte d'intervenir
pour limiter les conséquences systémiques d'une faillite, et les grandes banques qui pro-
fitent de la couverture qui leur est offerte pour prendre des décisions qui optimisent leur
position individuelle, mais contrarient l'efficience d'ensemble.

La difficulté de la résolution de ce dilemme réside dans I'appréciation correcte des
risques des grandes institutions bancaires. D'ou la nécessité de l'introduction de la dis-
cipline de marché, qui suppose que l'autorité centrale soit en mesure de refuser le sau-
vetage de toute banque, quelle que soit sa taille, mais également de s'assurer contre
le risque systémique induit par cette défaillance. Par ailleurs, la nature du régulateur ou
autorité centrale, conditionne I'éventualité et les modalités du sauvetage. Cependant,
la correction des incitations des banques TBTF n'est concevable que si l'autorité centra-
le est jugée crédible. Le choix idéal serait donc de confier le sauvetage a l'autorité en
charge du conftréle prudentiel, de facon & également renforcer son pouvoir de régula-
teur.

Au tfofal, le couple formé par I’autorité de régulation et la Banque centrale représente
Iinstance la mieux @ méme de gérer la résolution des défaillances bancaires.

JEL Classification numbers : E47, E52, E58, G21.

Mots-clés : discipline de marché, institutions bancaires, régulation bancaire, risque sys-
témique, sauvetage, too big to fail.

*Jean-Paul POLLIN est Professeur & I'Université d'Orléans.
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On considére souvent que le principe du «Too big to fail» (TBTF) s’est construit & I'occasion
du sauvetage en 1984 de la Continental Bank Corporation, une holding détenant pour
I'essentiel la Continental Bank qui était alors la septiéme plus grande banque des Etats-
Unis. Pourtant, il existait déja & I'époque un certain nombre de précédents : quelques
années plus tot, par exemple, la Unity Bank of Boston (en 1971) et la Franklin National Bank
(en 1974) avaient été renflouées dans des conditions assez semblables'. Mais il est vrai que
c’est & propos de la défaillance de la Continental Bank que, pour la premiére fois, un haut
représenftant des autorités monétaires a été amené a déclarer que le gouvernement ne
pouvait se permetire de laisser faire failiite & 'une des 11 plus grandes bangues du pays?.
En I"'occurrence, il s’agissait de protéger, au-deld des déposants couverts par le systéme
d’assurance des dépdts (par le FDIC), I'ensemble des créditeurs de la banque et d’orga-
niser la survie de I'institution. C’est ainsi qu’est née la doctrine du TBTF.

En réalité, I'idée a fait immédiatement I'objet de vives critiques, d’autant que la crise des
caisses d’épargne et des banques, aux Etats-Unis durant les années 80, a ébranié le systé-
me d’assurance-dépdts et colté trés cher au contribuable américain. On a fait valoir, en
particulier, que la garantie implicite donnée aux grandes banques pouvait réduire la sur-
veillance exercée par les créditeurs ou actionnaires de la banque et ainsi accroitre I'insta-
bilité financiere. C’est pourquoi en 1991 le Federal Deposit Insurance Corporation
Improvement Act (FDICIA) a cherché a mieux prévenir les failiites bancaires et & poser des
régles plus claires et plus rigoureuses pour autoriser le sauvetage des établissements de cré-
dit en difficulté. Son principe de base consiste & définir des procédures d’intervention suf-
fisamment rapides («<Prompt Corrective Action») de facon & frouver les solutions aux faillites
bancaires les moins colteuses pour le FDIC et pour la collectivité («Least Cost Resolutiony).
Il est prévu cependant de faire exception & ce principe lorsque la défaillance d’un établis-
sement TBTF peut avoir des conséquences graves sur la stabilité économique et financiere
(«Systemic Risk Exemption»). Mais dans ce cas il faut que la décision de sauvetage soit
autorisée par le secrétaire d'Etat au Trésor en concertation avec le Conseil des Directeurs
du FDIC et par le Conseil des Gouverneurs de la FED votant & la majorité des deux tiers.

Le FDICIA ne semble pas avoir résolu la question du colt des faillites bancaires aux Etats-
Unis puisque le montant des pertes essuyées par le fonds d’assurance des dépdts n’a pas
diminué depuis le milieu des années 80°. Mais on ne peut dire s'il est parvenu & contenir
le probléme du TBTF, car le systéme bancaire américain n‘a pas connu depuis lors de
sinistfre de grande envergure. Toutefois, un certain nombre d’observateurs considérent
que I'on n’a toujours pas répondu correctement au défi. Et I'évolution de I'industrie ban-
caire (sa concentration, I'infensification de la concurrence, I'opacité croissante des
opérations) rend la question & la fois plus cruciale et plus complexe.

1 Sur I’historique des sauvetages bancaires aux Etats-Unis, cf |. Sprague (1986).

2 Il s’agissait de Todd Conover, Comptroller of the Currency.

3 Cf. Eisenbels et Wall (2002).

4 C’est nofamment le point de vue défendu par G. Stern et R. Feldman (2004). Pour un point de vue contraire cf.
G. Benston et G. Kaufman (1997), ainsi que F. Mishkin (2005).
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On retrouve, hors des Etats-Unis, des démarches, des hésitations et des prises de position

analogues. Mais I"'histoire du TBTF y est souvent moins claire. Au Japon, par exemple, jus-
gu’au début des années 90 la politique des autorités a consisté & sauver systématique-
ment les banques défaillantes, en les faisant reprendre par d’autres établissements, sans
que le fonds d’assurance ait & étre sollicité (le systeme dit du «convoi»). En revanche, &
partir du milieu des années 90, & la suite des crises boursiére et immobiliere, le fonds
d’assurance a du étre mis & contribution et les autorités ont du progressivement accep-
ter la liquidation de banques de plus en plus importantes. Tout cela sans que des régles
précises aient été posées et sans que cela ressorte d’une ligne de conduite bien défi-
nie. Dans d’autres pays I'absence d’une organisation formelle de I'assurance dépdts a
brouillé la frontiere entre la regle (la protection des dépdts jusqu’a un certain seuil) et
I"exception (le remboursement de tous les créditeurs et parfois des actionnaires) était
souvent floue. De plus, dans certains pays les banques appartiennent ou sont sous |I'em-
prise de I'Etat et le renflouement d’un établissement en difficulté ne reléve plus alors du
TBTF : dans ce cas I'Etat ne fait que remplir ses obligations d’actionnaires®. Ce qui mon-
fre que la définition du TBTF est sans doute plus compliquée qu’il N’y parait.

En fait, pour bien comprendre les problémes posés par le TBTF, il faut élargir la perspec-
tive et regarder au-deld de la seule défaillance des grandes banques. Il faut bien voir,
en effet, que le reglement des faillites est généralement différent pour les banques et
pour les entreprises financiéres, quelle que soit leur taille. Dans le second cas (celui des
entreprises), ce sont les créditeurs qui prennent I'initiative de la procédure et qui propo-
sent la liquidation. Tandis que dans le cas des banques, c’est une autorité centrale (le
Trésor, la Banque centrale, le fonds d’assurance dépdts ...) qui décide. Il en est ainsi
parce que la stabilité du systéme bancaire est considérée comme un bien public. On
ne peut donc laisser la responsabilité de la survie ou de la fermeture d’un établissement
de crédit aux seuls apporteurs de capitaux.

C’est bien 1& le coeur du probleme : une régulation centralisée est nécessaire pour
garantir I’offre de service public, mais cette intervention provoque des distorsions
dans les décisions bancaires qui peuvent entrainer des dysfonctionnements et
accroitre, au lieu de réduire, I'instabilité potentielle. La question est donc de savoir
comment protéger le systéme bancaire, qui peut étre perturbé par la défaillance
de certaines institutions, tout en préservant |’ efficience des décisions décentralisées.
Nous allons tenter d’y répondre en analysant d’abord les distorsions induites par le
principe du TBTF, puis on cherchera a en déduire des formes optimales d’interven-
tions, c’est-a-dire, les conditions de sauvetage les moins colteuses en termes
d’efficience.

5 De ce point de vue le sauvetage du Crédit Lyonnais en France ne reléve pas vraiment de |'application du
principe du TBTF.
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| - Le TBTF : principe et conséquences

Il est vrai que les justifications que I'on donne du TBTF ne sont pas complétement spécifiques
au secteur bancaire. Les responsables politiques sont aussi tentés d‘intervenir lors de la failli-
te de grandes entreprises et ils invoquent pour ce faire les aspects systémiques de tels évé-
nements. Il n"empéche qu’il n"existe pas de systémes publics d’assurance pour les créditeurs
des grandes firmes, de méme qu’il n‘existe pas de contréle prudentiel pour les entreprises
non financiéres comme il en existe dans le cas des banques. C’est donc que les établisse-
ments de crédit ont des particularités qui conférent & leur défaillance des conségquences
plus graves, sinon de nature différente. Ces particularités se résument en trois points

e d’abord la faillite d’une grande institution peut bloquer le systeme de paiements. Ce
n’est pas principalement parce qu’elle génere des pertes pour les créditeurs non
assurés, car ces pertes ne sont généralement pas de nature a provoquer un choc
macroéconomique majeur. C’est plutdt qu’elle rend temporairement illiquide une
part significative des capitaux engagés, qu’elle affecte les réglements interbancai-
res et qu’en définitive elle peut perturber I'ensemble des transactions ;

e d’autre part, la faillite d’une banque engendre la rupture de relations de crédit, la
perte d’informations sur la valeur des actifs en portefeuille et la qualité des emprun-
teurs. Lorsqu’une banque dispardit, ses clients ne retrouvent pas immédiatement
des possibilités de crédit et de gestion de leurs moyens de paiement. Du moins ils
n’en retrouvent pas aux mémes conditions que celles qui leur étaient faites jusqu’a-
lors, car le changement de banque nécessite la reconstitution des informations per-
dues. Cela se concrétise par une augmentation du codt de I'infermédiation qui
peut foucher sérieusement certains types d’agents®. L’effet macroéconomique est
évidemment d’autant plus élevé que la taille de la bangue en question est plus
importante ;

e enfin, la défaillance d'une grande banque peut entrainer I'insolvabilité d’autres éta-
blissements. Parce que I'incapacité d'une banque & tenir ses engagements peut
affecter des institutions a priori solvables et metire en difficulté de proche en proche
une proportion importante du secteur. Mais aussi parce qu’un sinistre dans une gran-
de banque peut déclencher une crise de confiance des déposants & I'égard du sys-
téme, c’est-a-dire un phénoméne de panique. C’'est ce genre de risque systémique
que I'on invoque le plus souvent pour justifier le sauvetage des banques TBTF.

6 Dans une étude d’événements trés inféressante, Slovin, Sushka et Polonchek (1993) ont montré que la défaillance
de la Continental lllinois a eu une incidence notable sur les entreprises clientes (emprunteurs) de la banque. La
valeur des actions de celle-ci a notablement baissé, avant de remonter lorsque le sauvetage de la banque a été
acquis. Les auteurs en déduisent que la durée des relatfions bancaires a une valeur importante, de sorte que les
emprunteurs peuvent étre considérés comme des « parties prenantes » (Stakeholders) de la bangue. Des obser-
vations semblables ont été faites & propos des défaillances de banques japonaises par E. Brewer et al. (2003) ainsi
que de banques coréennes par K.H. Bae et al. (2002).
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L'importance empirique de ces effets est I'objet d’appréciations contradictoires, certains
auteurs faisant valoir qu’elle a été fres largement surestimée. Quoiqu’il en soit il faut bien voir
que le critére de taille que I'on invogue ne doit pas étre pris en valeur absolue. Ce qui est ici
en cause, c’est I'impact que peut avoir la chute de certains établissements sur le systéme de
paiements et de crédit, par la place qu’ils y occupent, ¢’est-a-dire par leur poids relatif. C'est
donc principalement une affaire de concentration du systéeme bancaire : le probleme du

TBTF est lié & la part de marché élevée prise par certaines institutions. De sorte qu’il se pose
aussi bien dans des pays émergents ou en développement. On peut méme soutenir qu’il s’y
pose de facon plus aigué car dans ces économies, les systemes bancaires sont souvent plus
concentrés que dans les économies développées. Parce que la concurrence et I'entrée
dans le secteur y sont souvent restreintes, et parce que la taille réduite des activités financie-
res impose, pour des raisons d’efficience, un petit nombre d’établissements.

L’'incidence du TBTF sur le colt des ressources bancaires

En définitive, la clause de TBTF se présente comme une sorte d’assurance gratuite offerte
aux apporteurs de capitaux des grandes banques par une autorité centrale (le Trésor, la
Banque centrale ou le fonds d’assurance sollicité au-deld de ses compétences). Plus pré-
cisément, cela doit se traduire pour les établissements concernés par un colt de leurs res-
sources d la fois plus faible et moins sensible aux risques pris. Pour tfenter de prendre la
mesure de la distorsion ainsi infroduite cetfte proposition a été testée de diverses facons
e certains travaux se sont efforcés de montrer que le rendement requis sur certains types
de ressources (certificats de dépdts, dette subordonnée, actions) était plus ou moins
fonction de la probabilité d’intfervention publique, variable selon les périodes et selon
la taille de la banque. Par exemple, O’'Hara et Shaw (1990) établissent, en s’ appuyant
sur une étude d’'événement, que les banques considérées comme TBTF ont bénéficié
d’un effet de richesse (une augmentation de la valeur de leurs actions) dans les jours
qui ont suivi la déposition du «Comptroller of the Currency». De surcroit, cet effet a
concemé plus fortement les banques les plus grandes et celles dont le ratio de solvabi-
lité était le plus faible. Dans le méme sens, Flannery et Sorescu (1996) montrent que les
spreads de taux sur les titres de detfte bancaire subordonnée sont plus sensibles au
risque entre 1989 et 1991 (apres le FDICIA) que sur la période 1983-1987, c’est-a-dire au
moment ou le principe de TBTF a émergé (aprés la failite de la Contfinental)’. Morgan
et Stiroh (2001) montrent quant & eux que la relation entre les spreads obligataires et les

7 Goyal (2005) confirme en partie ces résulfats, mais il montre aussi que les émissions de dette subordonnée se sont
d’autant plus souvent accompagnées, notamment sur la période 1981-1988, de clauses restrictives (sur les distribu-
fions de dividendes, les décisions de financement ou d’investissement) que les banques étaient plus risquées ou
plus incitées & prendre du risque. Ce qui montre que la discipline de marché a pu compenser partiellement le reld-
chement de la régulation prudentielle aux Etats-Unis au début des années 80.
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ratings est plus faible pour les banques américaines identifiées comme TBTF que pour
les autres banques. Dans une étude plus récente (Morgan et Stiroh (2005)), ils consta-
tent que cette différence de solvabilité est toujours présente dans des estimations réali-
sées sur la période 1993-98, soit 10 ans aprées I'expression du principe du TBTF. Ce qui
montre que |'affaiblissement de la discipline de marché a été durable ;

d’autres fravaux ont cherché & exploiter la différence entre les deux types de ratings

que les agences Moody’s et Fitch attribuent aux banques notées par elles. Le premier
type de rating («issuer rating» dans la terminologie de Moody's et «long term rating»
dans celle de Fitch) prend en compte tous les facteurs capables de prévoir la solva-
bilité & venir de la banque, y compris le soutien dont elle dispose de la part des auto-
rités. Tandis que le second type de rating (le «financial strength rating» de Moody’s ou
le «individual rating» de Fitch) ne prend en compte que des critéres de solvabilité pro-
pres A la bangque considérée. Stern et Feldman (2004) montrent qu’il existe des écarts
assez importants entre les deux indicateurs®. Rime (2005) montre que le premier est
expliqué par le second mais aussi par des variables représentatives du TBTF (la taille ou
la part de marché de la bangue). Ce qui semble prouver que les grandes banques
disposent d'un avantage de rating, donc de colt du capital, lié & I’anticipation (juste
ou erronée) du soutien dont elles pourraient bénéficier en cas de difficulté ;

enfin, une derniere catégorie d'études a cherché & montrer que I'augmentation de
la taille des banques pouvait étre liée a la recherche de I'assurance offerte par la
clause de TBTF. S'il est vrai que la taille optimale des établissements de crédit est rela-
fivement modeste, comme le suggeére un certain nombre d’'études portant sur les
économies d'échelle, alors I'existence et le développement de méga-banques peu-
vent s’expliquer par les distorsions induites par le TBTF. Ainsi, Penas et Unal (2004) mon-
frent que les détenteurs d’obligations bénéficient de plus-values lorsque la banque
dont ils portent les fitres est concernée par une opération de concentration ; de sur-
croit I'effet est plus sensible pour les établissements de taille moyenne.

Tous ces travaux ont été largement discutés et ne fournissent donc pas de mesure ni
méme de preuve indiscutable des effets de la clause de TBTF. Par ailleurs, ils ont été
effectués sur des échantillons composés presque exclusivement de banques apparte-
nant & des pays développés. Il n’est donc pas possible de les transposer sans précau-
tion au cas des pays émergents ou en développement. Cependant, il y a bien I& un
faisceau d’observations qui conduit & penser que les banques TBTF bénéficient d'un

8 Cf. Stern et Feldman (2004) chapitre 4 pp. 33-37.

9 De nombreux fravaux réalisés sur ce point dans divers pays semblent montrer que I'on épuise les gains d’écono-
mies d’échelle & partir d'une taille de bilan de 10 milliards de dollars, ce qui est trés inférieur aux dimensions attein-
tes par les trés grands groupes bancaires existants ou en voie de constitution.
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avantage de colt de financement du fait de la protection implicite dont elles dispo-
sent. C’est |a I'origine d’un phénomene d’aléa de moralité assez classique : n‘ayant
pas a payer le prix des risques qu’elles prennent, les bangues en question vont étre
amenées a jouer contre 'assureur (en |'occurrence contre la collectivité) et donc &
prendre des décisions confraires & I'optimum collectif.

Quelles conséquences sur les décisions bancaires ?

Dans le fond le probléme est analogue a celui posé par les dispositifs d’assurance des
dépdts qui existent désormais dans une large majorité d’économies. Les différences
tiennentici :

e au fait que, ce ne sont pas seulement les dépodts & vue qui sont couverts mais I'ensem-
ble des dettes de la banque et éventuellement ses fonds propres. Or, s'il est raisonna-
ble d’assurer les petits déposants peu désireux et incapables de s’informer sur les
risques portés par leur banque, il est beaucoup moins logique de protéger les autres
apporteurs de capitaux. Il est contre productif de ne pas leur faire supporter les consé-
quences des risques qu’ils ont pris ou qu’ils ont implicitement cautionnés ;

e au fait que, seule une partie des banques bénéficie de la garantie centrale. Cette
garantie est fonction de la taille, ce qui crée une distorsion de concurrence injustifia-
ble, et une incitation & la croissance qui peut étre inefficiente ;

e au fait que, la garantie n’est pas facturée alors que la participation & un systéme d’as-
surance des dépdts implique le versement d’une prime. Cette prime est théorique-
ment fonction du niveau de risque, méme si I’'application de ce principe est délicate
et si elle est bien loin d’étre acquise.

Pour essayer d’analyser de facon plus rigoureuse les distorsions infroduites par la clau-
se du TBTF, on va écrire et utiliser un modéle trés simple qui rend compte des intuitions
que I'on vient d’évoquer. On ne s’intéressera donc qu’au comportement des appor-
teurs de capitaux non assurés parce que ce sont eux qui sont concernés par le princi-
pe du TBTF, et parce que les effets de I'assurance des dépdts classique ont déja été
largement étudiés. Pour cette raison on admettra que les déposants sont rémunérés,
en toute circonstances, au taux sans risque. Ce qui revient a supposer que la tarifica-
tion de I'assurance dépdts amene les banques & payer totalement le prix des risques
qgu’elles prennent. De sorte qu’il n“existe pas d’aléa de moralité associé & |'assurance
des dépobits.

On considére le cas d’une bangue qui choisit de placer les ressources qu’elle a collec-
tées parmi un ensemble d’actifs qui rapportent en moyenne :

R =1
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par unité de capital investi fant que la banque ne fait pas faillite. Il existe une relation

entre le revenu de |'actif (ou du portefeuille) choisi et la probabilité de faillite :

o
m(R)), avec 7o~ =7k 20 etn, >0 pour R, > 1let R >w
i

C’est-a-dire que la banque a une probabilité de faillite d’autant plus grande que I'ac-
fif (ou le portefeuille d’actifs) dans lequel elle investit a une rentabilité plus élevée, hors
situation de faillite.

On suppose que tous les apporteurs de capitaux (non assurés) sont neutres au risque.
De sorte que le rendement requis par les créditeurs non assurés, doit étre égal & :

r =)
1n@) | Clonik) )

par unité de crédit consenti. r représentant le revenu d’une unité monétaire investie
dans un actif sans risque (c’est-a-dire 1 + le taux sans risque) ; P la probabilité de sau-
vetage de la banque par I'autorité sans risque et 1 le revenu accordé aux créditeurs
non assurés (foujours par unité de crédit) en cas de sauvetage':

si l'autorité décide de rembourser & chaque créditeur, en cas de

r

r= ) faillite, le capital engagé et le taux contractuel.

1-n(R )+Pr(R

i

r =1 sil’autorité ne rembourse que le capital engagé
r { 1 sil’autorité fait supporter une pénalité aux créditeurs non assurés.

On suppose aussi que les ressources de la banque sont apportées en proportion o, par
les créditeurs non assurés, en proportion  par des dépdts assurés (qui sont rémunérés au
taux sans risque) et en proportion y =1 — o - p par des capitaux propres''. Lorsque la
banque fait défaut, si I’autorité centrale décide de la sauver, on anficipe qu’elle injec-
tera une somme R (1 > R > 0), pour permettre la poursuite de |'exploitation, avec :

R =1 si la banque est renflouée sans perte pour les actionnaires, et R < 1 si I'on décide
de faire jouer partiellement leur responsabilité. En cas de faillite et si I'autorité centrale
n’intervient pas, on considére que les actionnaires perdent la totalité de leur capital.

Dans ces conditions, I'espérance de profit de la banque par unité de fonds propres s'écrit

£lo ) 2| el o) k- -t )| EHEE e 2

1-7{R.)

10 On suppose que les créditeurs non-assurés perdent la totalité de leur placement en cas de faillite et si I’autorité

cenfrale refuse le sauvetage.

11 On fait ici I'nypothése que ces proportions sont fixes, ce qui est certainement critiquable car on peut penser que
les bangues vont chercher & optimiser la structure de leurs ressources. De sorfe quelles feront plus volontiers appel
aux crédits non assurés si la probabilité et les conditions de sauvetage sont plus avantageuses. En particulier, cela
devrait inciter les banques & réduire leur ratio de fonds propres lorsque les procédures de faillite sont plus laxistes.
L'étude de cet effet pourra faire I'objet d’extensions ultérieures.
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C(N) représente le colt de gestion par unité de capital investi supporté par la banque.
Ce colt est payé en toute circonstance, y compris en cas de défaillance' Il est fonc-
tion du nombre de déposants ou de la taille de la banque. La fonction est convexe en
N et elle posséde un minimum en N*.

Dés lors, R; et N constituant les variables de décision de la banque, les conditions du pre-
mier ordre de maximisation de la rentabilité des fonds propres s’écrivent :
R _1-®) PR+ aPr
nR
et
aC

ON
Ce qui permet de montrer que le choix des actifs est lié & la probabilité de sauvetage :

=C, =0

le rendement R; sélectionné par la bangue sera d’autant plus éleve, et donc le risque
porté par les actifs sera d’autant plus fort (la situation de la banque sera d’autant plus
risquée) que la probabilité de sauvetage sera plus forte et que le remboursement des
apporteurs de capitaux non assurés sera d’autant plus généreux (r et R plus élevé), en
cas de faillite'. Ce résultat se comprend aisément puisque toute augmentation de P,
de roude R revient a réduire pour la banque le prix du risque qu’elle prend.

Par ailleurs, on remarquera que la taille optimale est donnée ici par le minimum de la fonc-
fion de colt, de sorte que le choix de la banque s’accorde ici avec I'efficience (Cy = 0).
Enfin, si I'on suppose un arbitfrage & la Modigliani et Miller, le colt des capitaux propres
requis par les actionnaires est donné par'* :

Elp] <2l -G+ p)r] o

avec 7 =[l-z(R)]R +Pz(R)R - C{(N) 6)
et le colt du capital de la banque par :

ko=r ~la+p)r+alr-P-a(R)e] + pr 7)
=r, ~alP-2(R)r]

de sorte que : Ok; <0
Ja

12 Ou plutét, on suppose que ces colts supportent une prime d’assurance (des cofisations visant & garantir les revenus
des salariés et autres fournisseurs) proportionnelle aux risques pris. De sorte qu’en espérance ils sont insensibles & la pro-
babilité de faillite.

13 Ces conclusions proviennent du calcul des dérivées de Ri par rapport & P, R et r qui sont naturellement toutes positives.

14 C’est-&-dire que I'on suppose que les individus ont la possibilité de répliquer le portefedille de la banque i, composé d’actifs
de rendement r; et d’un endetftement (dans une proportion : oL+ B), acquis au taux d'intérét ridentique & celui payé par la
banque. En d’autres termes, on suppose, selon le raisonnement de Modigliani et Miller, que les individus peuvent réaliser un
effet de levier sur la rentabilité de leur capital (un «homemade leverage») aussi efficient que celui pratiqué par la bangque.
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Ce qui implique, en supposant Bfixé, que la banque est incitée & réduire le montant de
ses fonds propres, en augmentant la part des emprunts (obligatfions, certificats de
dépdts ...) non assurés. La neutralité de la structure financiere est, en effet, rompue par
le soutien dont bénéficient les banques TBTF, alors que les agents susceptibles d’arbitrer
(c’est-a-dire de faire du «homemade leverage») se trouvent naturellement privés de
cette opportunité. En définitive, les banques TBTF sont amenées & minimiser leur ratio de
fonds propres, ce qui accrolt leur incitation & la prise de risque sur I’actif, comme il res-
sort de I"’équation de détermination de R,-*. C’est-G-dire que les bangues sont amenées
& accroitre simultanément leur risque d’actif (accroissement de n(R,. )) et de passif (dimi-
nution de ¥).

Ces résultats et particulierement celui concernant la taille optimale de la bangue, vont
cependant se trouver modifiés si I’on suppose maintenant que la probabilité de sauve-
tage est fonction de la taille de la banque, ce qui correspond bien au principe du TBTF.
Supposons en effet, que P est une fonction P(N) avec :

%:PN)O pour V)N ; etPy -0 pour N(N et N>

N représentant la taille en-dessous de laguelle la probabilité de sauvetage est nulle.

Les conditions du premier ordre s’écrivent alors :
K-8 ponik + ) ®)
ﬂl{

et
Cy = P )R+ar]> 0 ©)

Ce qui revient & dire que la rentabilité choisie (donc le niveau de risque) dépend
désormais positivement de la taille de la banque, et la taille optimale est supérieu-
re & N*, puisque la condition sur CN la situe dans la zone de co(t croissant, au-deld
du colt minimum (Cy = 0).

On observera de surcroit que les deux conditions sont interdépendantes puisque le
risque pris par la banque croit avec la taille, tandis que la taille optimale augmen-
te avec la probabilité de faillite. Une taille plus élevée permet de prendre plus de
risques et ce risque plus élevé conduit & une augmentation de la taille optimale. |l
y a donc I&d un mécanisme de «cercle vicieux» qui tfend & inciter simultanément et
de facon cumulative la banque & une prise de risque et & une taille excessive par
rapport & la situation d’efficience qui prévaudrait dans le cas ou les apporteurs de
capitaux seraient amenés a payer le prix des risques qu’ils prennent.
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En définitive, on retiendra de cet exercice que le TBTF :

- engendre un comportement trop risqué du systéme bancaire. Et cet excés sera
supporté un jour ou I'autre par la collectivité ;

- conduit le systéme bancaire & une concentration excessive, ce qui a des consé-
quences en termes de structure concurrentielle, aussi bien que d’efficience pro-
ductive ;

- incite les banques & réduire leur ratio de capitalisation, donc a fragiliser leur
structure de bilan.

Plus généralement on pourrait montrer, en compliquant un peu le modéle, que le
principe du TBTF incite les banques & une gestion inefficiente de leurs ressources de
diverses natures, ainsi qu’da une minimisation du ratio de fonds propres.

Il - Comment s’accommoder du TBTF ?

On aura compris que le phénoméne de TBTF instaure un jeu entre une autorité cen-
frale contrainte d’intervenir pour limiter les conséquences systémiques d’une failli-
te, et les grandes banques qui profitent de la couverture qui leur est offerte pour
prendre des décisions qui optimisent leur position individuelle mais contrarient |'ef-
ficience d’ensemble. Les solutions doivent, par conséquent, viser & corriger les ter-
mes de ce jeu. Il faut agir sur les incitations des banques et du régulateur pour
générer des résultats (une dynamique et des équilibres) plus satisfaisants. On va
chercher & recenser les solutions possibles en se placant successivement du point
de vue des banques puis de |’autorité centrale.

Corriger les incitations des banques TBTF

Les distorsions induites par le TBTF sur les décisions bancaires sont un probléme clas-
sique d’aléa de moralité que I'on trouve dans toute relation d’assurance. En I'oc-
currence, il s’agit d’une assurance gratuite offerte aux apporteurs de capitaux des
établissements TBTF. Toutefois, les solutions envisageables difféerent de celles que
|’on propose dans le cas de |’assurance-dépots ordinaire, car il ne peut y avoir ici
de confrat explicite (I'Etat s’engageant & protéger les banques dans certaines cir-
constances) et seules certaines banques sont concernées. Différentes pistes ont
cependant été évoquées, chacune ayant ses intéréts et ses limites :

e on peut, tout d’abord, songer a limiter la taille des banques puisque c’est 1a la
caractéristique qui est & I'origine du probléme. L'idée peut étre mise en ceuvre
de diverses facons et notfamment en favorisant (ou du moins en ne découra-
geant pas) I'installation de nouvelles banques. Mais rien ne dit qu’elle s’accorde
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avec la taille qui serait optimale du point de vue des colts de production. Méme
si la littérature sur les économies d’échelle dans la banque laisse subsister une
bonne marge d’incertitude, il en ressort que la taille minimale souhaitable n’est
pas négligeable. Il est donc bien possible que sur des marchés étfroits comme
ceux des pays de I'UMOA les banques se frouvent en situation de monopole ou
d’oligopole naturel, c’est-a-dire que leur taille optimale ne laisse place que pour
un petit nombre d’établissements.

une solution plus acceptable consisterait alors & faire payer aux bangues (et tout spé-
cialement aux grandes banques) une prime en fonction de leur taille, pour compen-
ser la garantie implicite dont elles bénéficient. Cela aurait I'avantage de réduire ou
d’annuler Iincitation injustifiée & la croissance et a la prise de risque. Dans le modéle
présenté plus haut cela reviendrait & compenser les fermes qui éloignent de I'équili-
bre sans distorsion. Formellement cela revient & annuler la dérivée de la rentabilité
choisie (Ri) par rapport a la taille.

Mais ici encore |la taxation de la taille pourrait interférer avec la poursuite de I’ efficien-
ce sila détermination de la prime est incorrecte. Or, il est irréaliste de songer & calcu-
ler une prime (ou, ce qui peut revenir au méme, un ratio de capitalisation) qui serait
fonction de la probabilité de sauvetage. Au demeurant, cette taxation aurait I'incon-
vénient «d’ouvrir des droits & profection» pour les établissements concernés. Elle
reviendrait en quelque sorte a formaliser un confrat entre les grandes banques et I'au-
forité de régulation, ce qui renforcerait I'aléa de moralité dans la mesure ou cela
ferait disparaitre le caractére discrétionnaire de I'intervention publique.

Une modulation des ratios réglementaires de fonds propres en fonction de la
taille jouerait le méme rbéle que I'instauration d’une prime de risque. Par consé-
quent, une telle disposition se heurterait aux mémes objections.

une fagon peut-étre plus directe de procéder consisterait & contraindre la prise
de risque par les banques TBTF. Au fond, il ne s’agirait que d’une application par-
ficuliere du contréle prudentiel bancaire. On sait que ce contrdle se justifie
notamment par les externalités que comportent les décisions de portefeuille des
banques prises individuellement : les relations financiéres existantes entre les éta-
blissements font que les décisions des uns affectent la situation des autres. Or, ces
externalités sont d’autant plus fortes que la banque qui prend les risques est plus
importante. Ce qui justifie une plus grande rigueur dans la supervision et la régu-
lation de ce type de banque. En principe, I'autorité de contréle doit avoir les
moyens d’obliger un établissement de crédit d limiter certaines activités, d aug-
menter ses provisions ou sa capitalisation, avant d’envisager de suspendre son
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exploitation. La question est ici d’agir le plus vite possible pour éviter I’enclenche-
ment d’effets systémiques et de phénomeénes de paniques.

Il reste que la mesure des risques est un exercice difficile et qui posséde toujours une part
d’arbitraire. De |'extérieur de la banque I'appréciation du seul risque de crédit est déja
une affaire délicate et la sophistication croissante des opérations financiéeres rend la
tache du contrdleur encore plus complexe. C’est d’ailleurs pourquoi le régulateur cher-
che moins désormais & mesurer directement les risques qu’a controler les processus de
surveillance et de couverture des risques au sein des banques. Dans ces conditions, il
peut sembler irréaliste de prétendre contraindre les risques pris par les banques TBTF.
D’autant que ce sont elles qui présentent généralement |'opacité la plus forte de leurs
comptes et de leurs modes de gestion.

A cela il faut ajouter que la définition du niveau de risque folérable est également
une question délicate. Le métier de la banque est de prendre et de gérer des
risques ; prétendre les éliminer n’a pas de sens et vouloir les limiter a tfoujours un
co(t. Il faut donc accepter un arbitrage entre frop ou pas assez de risques. Et c’est
parce que cet arbitrage est discutable que la mission du régulateur est incertaine
et que sa crédibilité peut étre mise en doute.

Pour ces raisons, le controle prudentiel ne peut assumer toute la charge de la mai-
trise des risques. Il faut aussi laisser au marché, c’est-a-dire aux choix des apporteurs
de capitaux, le soin de discipliner les comportements bancaires. Méme si le phéno-
mene d'aléa de moralité qui caractérise le TBTF nécessite une régulation centrale,
on ne doit pas négliger le réle des institutions décentralisées. Il faut que les informa-
tions privées et les préférences individuelles contribuent aussi & modérer la prise de
risque, et plus généralement & optimiser les décisions des banques TBTF. Cela sup-
pose qu’il existe une proportion significative des ressources bancaires qui ne soit pas
couverte par des garanties explicites ou implicites ; et cela implique que les appor-
teurs de capitaux concernés (actionnaires, détenteurs d’obligations ou déposants
non assurés) soient conduits & partager les pertes avec la collectivité en cas de failli-
te. Diverses propositions ont été avancées pour faire jouer cette co-assurance :
e s’engager a faire jouer |'entiére responsabilité des actionnaires, et donc interdire
leur protection en toute circonstance. Ce qui revient dans les fermes du modéle
présenté plus haut, & réduire la valeur de R.

e plafonner le montant des remboursements effectués aux déposants non couverts
en cas de faillite. Par exemple, on déciderait que ces déposants perdraient x %
de leur apport, quelle que soif la fagon dont s’opére le sauvetage de la banque.
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Ce qui revient dans les termes de notre modéle & baisser la valeur de r.

e obliger les grandes bangues & émettre de la dette subordonnée en proportion de
leur total de bilan. Cette dette servirait & éponger les pertes en cas de sinistre et
pourrait de surcroit étre soumise a la proposition précédente. On peut démontrer,
tant d’un point de vue théorique qu’empirique, qu’il s’agit Id d’un bon instrument
de discipline de marché'®.

e Mais aussi évincer les dirigeants des banques ayant bénéficié d’une intervention
publique. Car méme s’ils ne sont pas apporteurs de capitaux, il faut que leur
situation soit affectée par la déficience de leur gestion.

On aurait tort de considérer que ces mesures visant a renforcer la discipline de marché
ne peuvent s’appliquer qu’aux systémes lbancaires des pays développés. On q, au
contraire, de bonnes raisons de penser que c’est dans les pays émergents ou en déve-
loppement que la régulation par le marché est comparativement plus efficace. Le fait
que les marchés y soient inexistants ou embryonnaires ne constitue pas un réel obstao-
cle™. D’abord parce que les banques dans ces économies sont frégquemment des filia-
les de banques étrangéres qui sont contrdlées par les marchés de leurs pays d’origine
ou plus généralement par des marchés internationaux qui leur font payer le prix des
risques qu’elles prennent, pourvu que ceux-Ci ne soient pas couverts par une assurance
sous tarifée. Ensuite, parce que les ressources bancaires sont détenues pour I'essentiel
par un petit nombre de gros détenteurs de capitaux, appartenant & une élite, capa-
bles de se procurer et de traiter les informations utiles. D’autant que la moindre com-
plexité de la structure et des opérations des établissements concernés rend leur évalua-
tion plus facile. Il n“est donc pas certain que le statut et les moyens dont dispose le régu-
lateur public lui conférent une plus grande efficacité par rapport d la discipline impo-
sée par le marché.

Il reste qu’une condition essentielle pour faire jouer la discipline de marché tient &
la qualité de I'information transmise aux apporteurs de capitaux, et plus générale-
ment & I'ensemble des parties prenantes de la bangue. Pour cette raison, le
contréle des documents comptables et de la communication financiére des gran-
des banques est une question essentielle.

En tfoute hypothése, la menace de pertes, en cas de sinistre, n’est efficace que si
I’autorité de contréle a la volonté et la possibilité de faire respecter ses engage-

15 Cf. Pop (2005).
16 On trouvera cetfte argumentation développée de facon plus détaillée dans Caprio et Honohan (2004).
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ments. C’est-a-dire que la correction des incitations & la prise de risque “des
banques TBTF n’est concevable que siles engagements ou les effets d’annonce de
I’autorité centrale sont jugés crédibles. C’est dans cette perspective qu’il faut
apprécier la proposition déja ancienne suggérant de refuser le sauvetage de toute
banque, quelle que soit sa taille, mais d’assumer, en revanche, le risque systémique

induit par cette défaillance. En d’autres termes, il s’agirait de laisser faire faillite &
toute banqgue insolvable de son propre fait, mais de porter assistance aux établis-
sements affectés par le sinistre. L’ objectif étant de rendre plausible la menace de
non-intervention en reconnaissant qu’il est nécessaire de prendre en charge les
conséguences systémiques d’une défaillance, mais sans renoncer & faire payer le
prix des responsabilités individuelles.

C’est une bonne illustration de I'articulation obligée entre la discipline de marché
et la crédibilité de I'autorité centrale. Et c’est donc une bonne transition pour étu-
dier le second aspect de la résolution du phénoméne d’aléa de moralité dont nous
sommes partis : I’assouplissement des contraintes qui pésent sur le comportement
de I'autorité centrale.

Préserver le pouvoir discrétionnaire de I’autorité centrale

Le probleme & résoudre par I'autorité centrale consiste & minimiser le colt des défaillan-
ces pour la collectivité. Plus précisément, il s’agit de faire en sorte que les colts présents
et futurs, explicites et implicites, d’un sauvetage bancaire n‘excédent pas les «gains»
(I"économie de codts) de I'intervention. Or, les termes de |'arbitrage sont de trois ordres :

e il s’agit d’une part, des sommes nécessaires pour renflouer une banque insolvable,
lorsque c’est I'option de sauvetage qui est préférée. On peut raisonnablement pen-
ser que ce coUlt est fonction de la taille de la bangue concernée C,=C, (Ns)

e il s'agit d’autre part, de I'aggravation de I'aléa de moralité (I'accroissement de la
prise de risque par le systéme bancaire) qui résulte du sauvetage de la banque. On a
vu, en effet, que le comportement des banques est fonction de leur probabilité de
sauvetage et qu’il est donc endogéene aux décisions de I'autorité centrale. Ainsi, la
taille de la banque renflouée va affecter la prise de risque des banques, et donc
modifier les probabilités de faillite. On peut, en conséquence, formaliser le colt que la
collectivité aura a supporter a I'avenir (au cours de la période suivante en raisonnant
dans un modéle a deux périodes), si I’autorité décide de sauver une banque de taille
NS, de la fagon suivante :

Cu = 5_“oﬁﬁ(N>Ns)'Cs (N)H(N)dN
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S représentant le facteur d’actualisation des coCts futurs par I'autorité centrale, N la
taille maximale des banques, H(N NS) la déformation de la distribution des probalbi-
lités de faillite induite par le sauvetage d’une banque de taille Ni et H (N) la distribution
des banques selon leur taille ;

e il s’agit enfin, des pertes subies par les parties prenantes de la banque (les apporteurs
de capitaux non assurés, les emprunteurs, les salariés ...), mais aussi par I'ensemble du
systéme dans le cas d’une crise systémique. Cela dans I’hypothése ou |'autorité récu-
se |’option de sauvetage, ou du moins lorsqu’elle fait jouer le principe d’une co-assu-
rance. Le coltf de ce refus du sauvetage est logiquement fonction de la taille de la
banque défaillante . C,; = C,x(Ny)

Dans ces conditions, le seuil de sauvetage, c’est-a-dire la taille au-deld de laquelle foute
banque peut étre considérée comme TBTF est donné par la solution de I'équation :

Cy + Cuy — Cys = 0

Méme s’ils sont empiriquement bien difficiles & mesurer, les termes de I'arbitrage sont
donc théoriquement assez simples & formuler. On trouvera en annexe une résolution de
ce probleme, obtenue sous des hypothéses frés simplificatrices mais qui n’affectent
guére la générdlité des résultats. On en retiendra que tout ce qui rend plus supportable
le refus du sauvetage (ce qui réduit CNS), permet de diminuer le seuil d’intervention et
donc les codts induits par le TBTF. Intuitivement on comprend que cela est de nature &
accroitre la marge de manceuvre de I'autorité centrale, donc d’atténuer I'aléa de
moralité. De méme que la réduction du facteur d’actualisation 8, ou encore I'allonge-
ment de I’horizon de I'autorité centrale, conduit & un fraitement plus rigoureux du pro-
bléme du TBTF. Plus généralement, ceci permet & I'autorité centrale de juger en pleine
connaissance de cause et en foute indépendance d’une décision de sauvetage ou de
liquidation, rapproche de I'optimum collectif et accroit la crédibilité de I'autorité, ce qui
tfend & discipliner les comportements bancaires. Nous allons tour & tour expliciter ces
deux types d’arguments :

1 - On a vu que le colt d’un sinistre bancaire est lié & la fois aux externalités qui dégé-
nérent en risque systémique et aux problémes de liquidité qui affectent aussi bien les cré-
diteurs que les débiteurs de I'établissement insolvable. En gérant correctement ces deux
questions on peut donc espérer réduire la pression a laquelle est soumis le régulateur.

En ce sens, un premier type de mesure doit donc s’efforcer de contenir les répercussions
en chaine du choc provoqué par la faillite d'un établissement. Pour cela il faut tenter
d’encadrer les interdépendances financiéres entre banques, ou au moins de les sécuri-
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ser. Cela nécessite une surveillance étroite et une limitation des lignes de crédit que se

consentent les institutions. Il convient aussi de s’assurer que ces crédits s'accompagnent
de garanties suffisantes. La difficulté est ici pour les établissements, comme pour I’autori-
té centrale, d’avoir une connaissance exacte de ces crédits dés lors que la délimitation
des groupes bancaires devient plus difficile : par exemple, deux établissements distincts
peuvent appartenir & un méme groupe ou entretenir des participations croisées qui jus-
tifieraient de les consolider.

On sait, par ailleurs, que la propagation des crises bancaires passe largement par les sys-
témes de réglements interbancaires. De sorte que I'architecture de ces systémes est
absolument capitale dans les phénomeénes de contagion. Leur mode opératoire et les
régles qui les régissent conditionnent la facon dont va étre répercuté le colt d’une failli-
te bancaire sur les divers agents concernés : les établissements partenaires dans le sys-
téme, les autres créditeurs de la banque défaillante, les actionnaires, la Bangque centra-
le... Il existe, de ce point de vue, des différences importantes entre les systémes de régle-
ments bruts ou nets, le caractére irévocable ou non des paiements effectués, les types
de sécurisation adoptés (les formes de garanties, les lignes de crédit)"’... Il faut donc trou-
ver un systéme qui évite de trop exposer les banques que le déroulement des opérations
met en position femporairement créditrice, mais qui, en méme temps, puisse responsa-
biliser I'ensemble des bangues participantes afin de les inciter & opérer une surveillance
mutuelle qui conforte la discipline de marché. Tout cela en assurant une fluidité suffisan-
fe des réglements, de sorte que |'on est nafurellement conduit & arbitrer entre ces diffé-
rents objectifs ; ce qui explique I'existence de systéemes en concurrence qui doivent étre
étudiés et sans doute soigneusement régulés.

Par ailleurs, s'il est logique que les apporteurs de capitaux non assurés prennent leur part
des pertes subies par I'établissement en faillite, il Ny a pas de raison qu’ils assument un
coUt supérieur & la dévalorisation des actifs au moment de la déclaration d’insolvabilité.
Or, au-deld de cette dévalorisation, on a déja dit que les créditeurs ont souvent & payer
un prix plus élevé parce qu’ils ont a supporter l'illiquidité de leur placement. Le fait de ne
pouvoir disposer assez rapidement de leurs avoirs (nefs des perfes subies) constitue un
préjudice important et injustifi€. De surcroit, cela est susceptible d’avoir des conséquen-
ces macroéconomiques trés défavorables. Il faut donc trouver les moyens, au moment
de la faillite, de préserver la liquidité de tous les dépdts (qu’ils soient ou non assurés) tout
en faisant payer aux créditeurs non assurés leur part de la faillite. Cela peut se faire en
apportant & la banque défaillante la liquidité nécessaire en remboursant directement les
dépdts, ou en faisant reprendre la gestion des dépdts par une autre banque, aprés avoir

17 Cf. sur ce point Rochet et Tirole (1996).
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appliqué aux dépdts en question un abattement afin de compenser (au moins & titre

conservatoire) la dévalorisation des actifs'®, On réduit ainsi le colt de la failite pour les
créditeurs, et donc la nécessité d'un sauvetage qui devient inéluctable si I'effet du sinis-
tfre est exorbitant. Or, pour engager une felle procédure, c’est-a-dire pour agir vite, il faut
que I'autorité de régulation posséde une excellente connaissance de la valeur des actifs
de la banque déclarée insolvable. Il faut aussi que |’autorité centrale soit capable d’as-
surer la liquidité partielle ou totale des dépdts avant d’avoir pu récupérer le produit de
la vente des actifs.

Au fotal, il faut comprendre que toute inferruption dans I'exploitation d’un établissement
de crédit possede un coUt élevé parce qu’elle implique une perte d’information sur la
solvabilité de ses créditeurs et de ses débiteurs. La rupture méme momentanée de relo-
tions de clientéle constitue une perte de liquidité pour I'économie et c’est un domma-
ge collatéral inutile de la faillite. C’est pourquoi la facon dont est organisé le sauvetage
ou la liquidation de la banque est d’une importance cruciale.

2 - lIreste que I'arbitrage entre les inconvénients de I'intervention publique ne va pas de
soi. En admettant méme que les autorités puissent connditre précisément toutes les
conséquences présentes et a venir de leurs décisions (ce qui est déjd une hypothése
forte), la solution & leur probléme n’en serait pas évidente pour autant, Car le choix entre
le sauvetage ou la liquidation fait nécessairement appel a des préférences. Il possede
donc une part d’arbitraire, il peut étre manipulé et n"est pas nécessairement cohérent.
Il est soumis au moins & deux écueils :

o il se peut que les préférences de |'autorité centrale soient influencées par I'existence
de groupes d’intérét possédant des relais de différentes natures. Dans ce cas, les déci-
sions prises seraient sous optimales du point de vue de I'utilité collective. Cette difficul-
té se trouve aggravée si I'autorité centrale est amenée & interférer pour de bonnes ou
de mauvaises raisons, avec les choix de portefeuille des banques ; notamment si elle
intervient dans |'allocation des crédits bancaires. Elle est alors mal & |'aise pour refuser
de réparer des dommages qu’elle a pu elle-méme provoquer. Il est évidemment diffi-
cile de reprocher & un établissement d’avoir pris des risques inconsidérés (et de refuser
de le sauver) lorsque ses choix en ce domaine ont été confraints. Le mélange des gen-
res et des fonctions peut donc créer ici un biais trés préjudiciable.

e les décisions des autorités peuvent étre soumises & un probléme d’incohérence tem-
porelle. Avant que le sinistre ne se déclare, les autorités ont évidemment intérét a aoffir-
mer qu’elles ne protégeront pas les créditeurs des banques qui deviendront insolvables

18 Hetzel (1991), Kaufman (2002) et Kaufman et Seelig (2002) insistent beaucoup sur I'intérét de cette solution.
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a I'avenir. C’est une facon de réduire I'aléa de moralité et c’est, sans doute, le meilleur

moyen de maximiser leur fonction d’utilité dans le tfemps. Mais une fois que le sinistre
s’est produit, leur comportement (leur programme d’optimisation) se trouve modifié :
si elles refusent le sauvetage, le colt & payer dans I'immédiat peut appardaitre plus
élevé que les avantages qu’elles tireront & ferme d’une plus grande fermeté. Face &
I"événement, il est bien possible qu’elles optent pour la solution de facilité et cela sera
d’autant plus vrai que leur horizon sera plus court. Ce qui se fraduit par un facteur d’ac-
tualisation & plus élevé dans les termes de notre modéle.

Dans un cas comme dans I'autre, on est confronté & un probléme classique de crédibi-
lité. Les banques TBTF seront incitées & des choix sous optimaux parce qu’elles anticipent
que, le moment venu, les autorités accepteront de les renflouer, méme si elles affirment
aujourd’hui le contraire et méme si elles comprennent bien que cette décision joue &
terme contre la stabilité du systeme financier (donc contre les intéréts bien compris de la
collectivité). C’est un probléme bien connu en politique économique et qui a fait I'ob-
jet de nombreuses propositions de solutions. Sans entrer dans les détails, il semble que
|’on puisse retenir en ce domaine deux principes :

e d'une part, il faut que les décisions soient encadrées par des regles définies, préalable-
ment. C’est-a-dire qu’il faut éviter de se déterminer au cas par cas et s’en remettre plu-
16t & des critéres clairs et stables. Ou du moins si I’autorité centrale souhaite garder un
certain pouvoir discrétionnaire, elle doit pouvoir justifier ces choix par rapport & ces
régles ou & des critéres ;

e d’autre part, il faut que I'autorité centrale dispose d’une indépendance et d'une sta-
bilité suffisantes pour se mettre & I'abri des pressions d’origines diverses, pour prendre
des décisions sur un horizon de temps suffisasnment long et ainsi internaliser les consé-
quences dans le femps de ses décisions successives. Cela signifie que dans les pays ou
les risques de confusion entre le pouvoir politique et les intéréts privés sont importants, il
faut que I'autorité chargée de contrdler le systéme bancaire et de faire les propositions
pour la résolution des crises possede un statut particulier et une autorité indiscutée.
C’est ce point que nous allons développer dans notre conclusion.

Conclusion

En définitive, les propositions faites pour le traitement du TBTF se résument aisément, Par
elle-méme, la taille de la bangque ne remet pas en cause le principe du contréle pruden-
tiel qui reste donc une voie a priviégier. La difficulté vient plutdt de la complexité et de
I"'opacité des grandes institutions financiéres qui rendent délicate I’appréciation de leurs
risques. C’est pourquoi, I'infroduction d’une discipline de marché est une idée de plus en
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plus souvent évoquée. Il ne faut pas cependant en avoir une conception trop étroite ;

dans le fond il s’agit simplement d’éliminer (ou du moins de réduire) le phénomene d’a-
|éa de moralité qui s’atfache & tout systéme d’assurance. Ainsi comprise, elle s’ applique
parfaitement & des économies émergentes ou en développement.

L utilisation de la discipline de marché suppose ici que |'autorité centrale soit en mesure
de refuser le sauvetage de banques considérées comme TBTF. Nous avons montré que
cela implique, d'une part de limiter les répercussions (et donc le colf) de la défaillance
des banques de grande taille, et d’autre part que I'autorité chargée de résoudre le pro-
bléme dispose de I'indépendance nécessaire pour faire le choix optimal du point de vue
de I'utilité collective. Ceci nous conduit & compléter les propositions précédentes par
des considérations institutionnelles.

Jusqu’ici, en effet, nous avons invoqué I'existence d’une autorité centrale en évitant
d’en préciser l'identité : nous avons dit qu’il pouvait s’agir du gouvernement, de la
Banque centrale, du fonds d’assurance des dépdts... Or, on ne peut en rester I& parce
que I'on comprend bien que la nature du décideur conditionne I'éventualité et les
conditions du sauvetage. Plusieurs solutions, qui n‘ont pas les mémes conséguences,
peuvent, en ce sens, éfre envisagées :

e confier cette responsabilité au gouvernement (& I'autorité politique) est sans doute la
formule la plus contestable, méme si le budget de I'Etat doit étre mis & contribution
pour régler une défaillance grave. Parce que I'horizon du politique est trop court pour
pondérer correctement les colts et les avantages dans le temps d’une décision de
sauvetage. L'aléa de moralité s'étale sur un frop long ferme pour que le politique puis-
se apprécier et subir toutes les conséquences de décisions prises en situation de crise.
Cette solution est encore plus sous-opfimale si le gouvernement intervient dans I'allo-
cation du crédit et donc contraint la gestion des risques bancaires. Dans ce cas, le
gouvernement serait juge et partie dans la décision de sauvetage, ce qui peut I'en-
courager A poursuivre sa mauvaise gestion du secteur.

e dans un certain nombre de pays, c’est le fonds d’assurance des dépdts qui a la respon-
sabilité du sauvetage des banques. Parce qu’en intfervenant pour rembourser les dépo-
sants, il peut étre naturellement amené a trouver des solutions de reprise de la bangue
défaillante qui préserve (volontairement ou non) les intéréts des apporteurs de capitaux
non assurés. Par ailleurs, il dispose de ressources qui peuvent éviter de solliciter le budget
de I'Etat. Cette solution n’est pourtant pas la meilleure. D’abord parce que I'on a inté-
rét, comme on s’est efforcé de le montrer, & séparer la situation des déposants assurés
des autres apporteurs de capitaux. Ensuite, parce que le colt de sauvetage sera payé
par toutes les bangques et il N’y a aucune raison pour que la protection offerte aux éta-
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blissements TBTF soit supportée par ceux qui n’en bénéficient pas.

e en définitive, il nous semble que la meilleure formule consiste & confier la décision sur
I"'opportunité et les conditions du sauvetage, a I'autorité chargée du contréle pruden-
tiel. Cela se justifie parce que I'on renforce ainsi le pouvoir du régulateur : il peut sanc-
tionner une grande banque qui ne respecterait pas ses directives. Aussi parce que
c’est lui qui a la meilleure connaissance de la situation des établissements, ce qui lui
permet d’agir de la fagon la plus appropriée et la plus rapide.

De surcroit, I'institution en charge du contréle prudentiel entretient fréquemment des
relations étroites avec la Banque centrale. Il y a d’ailleurs I& une évolution qui mérite d’'é-
fre soulignée : les autorités monétaires sont de plus en plus atfentives aux questions de
stabilité financiére et elles revendiquent moins que par le passé la séparation entre régu-
lation monétaire et contréle prudentiel. Or, cette proximité renforcée est utile, car la
Banque centrale, en offrant sa liquidité, peut en toutes circonstances préserver I'intégri-
té du systéme de paiement et de crédit, sans pour autant décharger de leur responsa-
bilité les apporteurs de capitaux non assurés. Et c’est précisément une des solutions que
nous avons privilégiée au terme de notre analyse du probleme du TBTF.

Au total, le couple formé par I'autorité de régulation et la Banque centrale, disposant
d’une autorité suffisante, est probablement I'instance la mieux & méme de gérer la réso-
lution des défaillances bancaires (et notamment celles des établissements considérés
comme TBTF), du point de vue de l'intérét général.
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Annexe

Cette annexe se propose de formaliser de facon simple le probleme que I'autorité cen-
trale doit résoudre lorsqu’elle décide de I'éventuel sauvetage d’une banque défaillan-
fe. Pour ce faire nous allons spécifier des formes particulieres des fonctions de colts Cr,
Cns et Can définies dans le corps de I'arficle.

On pense, tout d’abord, que le colt financier du sauvetage de la banque
est proportionnel & la taille de cette banque

CF =a NS
Puis, on écrit que le colt de la faillite (en cas de refus de sauvetage) est donné par :
Cns=b+c Ng

ce qui revient a dire que toute faillite bancaire comporte un codf fixe (qui traduit, par
exemple, une perte de réputation de la place bancaire ou de I’autorité de régulation)
auqguel s"gjoute un codt variable en fonction de la taille de la banque défaillante (colt
pour les emprunteurs et les créditeurs, effets systémiques...).

La formulation du colt d’aléa de moralité nécessite des hypothéses plus restrictives. On sup-
pose d'une part, que la taile des banques est répartie uniformément entre O et N
et on suppose d’autfre part, que lorsqu’une bangue de taille Ng est sauvée, toutes les
bangues de taile N > o N, vont augmenter le risque de leurs actifs de sorte que leur
probabilité de faillite pour la période suivante (on raisonne sur deux périodes) va s’ac-
croitre d’une valeur H identique pour chacune d’entre elles. Sous ces hypothéses, le
colt de I'aléa de moralité induit par la décision de sauvetage s’écrit :

C o =5j§’NS% aNdN

O représentant le facteur d’actualisation comme il a déja été dit etd le coefficient de
«propagation» de I'aléa de moralité, avec 0 < o < 1 un coefficient plus
faible signifiant qu’un plus grand nombre de banques (des banques de plus petite
taille) se sentent protégées, par le filet de sécurité central, lorsqu’elles apprennent le
sauvetage d’une banque de taille Ng.

Dés lors : =
c, =211, Ez —o? N?]
) N s

et la banque i doit étre sauvée si :
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b+cN, yaN_, +

> 2 N2
2 N
Par conséquent, le «seuil de sauvetage», c’est-a-dire la taille minimale des banques TBTF
est donnée par la solution de I’'équation :
Sallo? Sall

N N2+ (c—a)Ng+b— N =0

Mais |'écriture de cette solufion n’est guére éclairante. Il est plus facile de la représen-
ter et d’en étudier les propriétés & partir du graphique suivant

Cotlts A

CNS - CF‘

N N

Q=

Le seuil de sauvetage optimal (vy obtenu al'intersection des courbes Cng - Cg et Cam
c’est-a-dire pour la valeur de N qui égalisent les colts du sauvetage aux gains (4 I'éco-
nomie de codfts) qu’il génére.

On voit immédiatement qu’une diminution de 5, de aoude Il a pour conséquence
de faire pivoter la courbe Cpy vers le bas autour du point de coordonnées (o, ﬁ).
(o2

L’augmentation de ¢ accroit la sensibilité de la fonction par rapport a la taille. L'effet
des paramétres a, b et ¢ sur la position et la pente de la courbe Crg - Cr est évident.

On en déduit que le «seuil de sauvetage» augmente lorsque
e la préférence pour le présent de |'autorité centrale diminue (son horizon s’allonge) ;

e le coUf financier par unité de taille augmente ;
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e les coUfs fixes et variables (et nofamment les effets systémiques) d’un refus du sauve-
tage diminuent ;

e le sauvetage d'une bangue de taille donnée, induit une plus faible prise de risque ;
e |'aléa de moralité affecte un ensemble de banques plus faible.

On remarquera qu’une augmentation du «seuil de sauvetage» réduit les colts de I'in-
tervention publique et donc I'importance du probléme du TBTF.
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LES COUTS REELS DES CRISES BANCAIRES EN AFRIQUE :
QUELS ENSEIGNEMENTS POUR L'UMOA ?

(Chicot EBOUE)*

Cet article tire quelques lecons sur la nature, les causes et les voies de résolution des cri-
ses bancaires en Afrique.

Au plan des causes, il apparait que les facteurs exogenes lies & la détérioration des termes
de I'’échange et a I'insertion interationale contrariée des pays africains et en particulier
ceux de I'UMOA, sont a I’origine des crises bancaires des années 1980-1990. Mais, ces fac-
teurs déclenchants sont venus renforcer des causes micro-€conomiques anciennes, lieées
a la mauvaise gouvernance des établissements bancaires, dont I'indicateur le plus visible
est le ratio des préts improductifs dans le total des préts, et son colt en termes d’activité.
De ce fait, la détermination des crises bancaires releve aussi bien des analyses macro-éco-
nomiques en relation avec le caractére pro-cyclique du crédit bancaire, que des facteurs
micro-eéconomiques a I’origine de la probabilité de défaillance d’une banque.

En matiére de mesure des codts, les codts directs d’ordre budgétaire et les codts indi-
rects, constituent une proportion importante du PIB, obérant de ce fait la croissance
potentielle. Réduire les facteurs de crise, revient alors & jouer & la fois sur les facteurs
conjoncturels fondant la compétitivité des entreprises et des économies nationales,
mais également sur les facteurs relevant des stratégies d’élévation du produit net ban-
caire, c’est-a-dire de réduction de la fragilité du systéme bancaire.

JEL Classification numbers : C32, C34, E4, G21, G28.
Mots-clés : Afrique, colts réels, crises bancaires, crédits bancaires, préts improductifs.

This paper draws some lessons on the factors of banking crises in Africa. It clearly
appears that bank credit is pro-cyclical vis-a-vis GDP, given the adverse role of deterio-
rating terms of frade, which dampen deflationist frends on the fiscal income, and as
such on the public deposits into banks. The vicious cycle of recession is therefore indu-
ced: public home debt accumulation, private debts fo banks accumulation, banks illi-
quidity, bank insolvency and then bank failures. But these effects only come in addition
to structural factors inside banks, laying on the bad mode of governance, a bad-sche-
duled risk policy and asset management policy. The consequence is the accumulation
of non-performing loans, with a high burden on GDP. Determinants of banking crises are
therefore macro-economic, laying on the constrained mode of international insertion of
African countries, as well as micro-economic in relation fo the frends of bank asset port-
folios.

* Le Professeur Chicot EBOUE est Directeur du Centre de Recherche en Finance - Université Nancy |l
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Fighting against the causes of bank crises requires a multi-dimensional action in the case
of Franc Zone, with an interplay of Central Banks, supervision bodies, with a clear com-
mitment of States fo let multinational Authorities “clarify the game”. Now, this implies to
build a new doctrine of prudential control, better scheduled along the frends of the
home banking system. Bank scrutiny can only be defined following a home suited poli-
cy fo the structure of risks and assets in the UMOA region.

Introduction

Les crises bancaires jalonnent |'histoire financiére depuis une trentaine d’années, méme
s’il est vrai que leur observation dans les pays développés est bien plus ancienne. Un
point d’histoire financiere permet de ce fait de préciser la définition des crises bancai-
res par opposition aux crises monétaires ou de change.

A - Un point d’histoire financiére

Dans les années 1980 : nait la crise bancaire internationale consécutivement & la crise
de la dette des pays souverains (moratoire présenté par le Mexique en 1982 sur le servi-
ce de la dette en intéréts et échéances de principal). La crise de la dette conduit & I'é-
mergence d'un marché gris avec décotfe de créances : 50% pour le risque ivoirien & la
fin des années 1980. D'ou le nettoyage des bilans des banques commerciales enga-
gées sur les risques souverains, les pertes sur créances souveraines compromises enfrant
dans le hors-bilan, si ce n’est dans les pertes pour bénéficier du régime d’exonération
fiscale pour raison de pertes accumulées.

A la fin des années 1980 et notamment & partir de 1987, on observe la récurrence des
kracks des marchés financiers, et le découplage des sphéres financiere et réelle. Les
montants des flux circulant sur les marchés financiers sont largement supérieurs aux
montants des paiements liés au commerce international. Les crises boursieres succe-
dent quand elles ne précedent pas les crises bancaires. A partir de la fin des années
1980 en effet, le systéme bancaire en Scandinavie est frappé lourdement de faillites
nombreuses, suivies en 1990-91 par la failite de nomibreuses caisses d'épargne aux
Etats-Unis.

Entre 1987 et 1993, les pays africains connaissent une détresse bancaire suite & I'inver-
sion des termes de I’échange des principaux produits exportés. Les Efats dont les recet-
tes fiscales dépendent beaucoup de ces prix relatifs, voient celles-ci chuter, ce qui les
conduit & contourner leur contrainte budgétaire en accumulant considérablement les
arriérés de paiement vis-a-vis de leurs fournisseurs, lesquels & leur tour augmentent les
crédits improductifs des banques. La crise économique génére le défaut de paiement
généralisé, et la crise budgétaire et de I'endettement extérieur se transforme en crise
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bancaire. Ainsi que le graphique 1 le montre pour I'UMOA, & partir de 1978-79, moment
ou I'on assiste & I'inversion des termes de I'échange, la part du crédit bancaire au sec-
teur privé dans le crédit domestique total n’a pas cessé de diminuer. Le faible redresse-
ment des prix relatifs observé au moment de la dévaluation n’a pas suffi & restaurer la
stabilité des termes de I'échange. Ce qui est & I’origine de la poursuite de la fendance
a la baisse de la part du crédit au secteur privé aprés 1994,

Dans les années 1990, on observe également un parallélisme entre crises monétaires et
crises bancaires. En Europe dans le Systéme Monétaire Européen, la spéculation contre
les monnaies ancrées au Deutschemark (la monnaie-pivot du Systéme) & savoir le Franc
francais, la Peseta espagnole, la Lire italienne, la Livre britannique, conduit & I'ébranle-
ment en deux temps du systéme de parités fixes en 1992 et 1993, Dans ces conditions,
la Lire et la Livre se mettent en congé du mécanisme de change du SME, ponctuées au
passage par une importante dépréciation de prés de 19%, laquelle conduit alors & I'é-
largissement des marges de fluctuation de +ou- 2,25% & +ou- 15%. Le systéme de pari-
tés fixes en Europe a alors vécu, et la marche vers la monnaie unique en Union
Européenne commence par un retour partiel a la flexibilité jusqu’en 1998, lors de I'ave-
nement de |'Euro.

En 1994-95, la crise du Peso mexicain, déclenche ce que |'on va appeler «la tequila cri-
sisn, «la crise des fropiques américaines» en Argentine, au Paraguay et au Venezuela,
suivant la crise du Peso. La non-soutenabilité du taux de change de cette monnaie,

Graphlque 1 : Evolutlon du Crédit au Secteur Privé dans le Crédit Domestique Total
et des Termes des changes UMOA (1965-2000)

180 180
160 j’k\ - 160
AY
" [ *
140 3 2™ e \ * ‘.' ‘;‘% 140
1 A i it
| {1 o* \ %
1 [ \ P
120 Wi \ Fo 120
7 ) \ / *
\ * / *
\ e \*
100 x* Xk 100
¥ \\’wwm**ﬁwm
80 Wx 80
—— pourcentage du crédit privé
—-¥%— termes des changes base 100 1995
60 |}~ 60
1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

Source : Données issues de World Development Indicators for Africa (2002). Idem pour les autres graphiques
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préalablement «dopée» par des entrées de capitaux, et I'inversion de fendance a par-
tir de 1995, déstabilise les cours des actifs sur les marchés émergents, et donne le départ
d’une crise bancaire en raison des engagements imporfants des établissements
auprés «des fonds a effet de levierm. Cette «crise tequila» ressemble par certains
cbtés & la crise monétaire en Zone Franc en 1991-1994, ou des capitaux déstabilisa-
teurs sont sortis de la zone & partir de 1991, du fait d’un taux de change Franc Francais
contre Franc CFA désormais insoutenable. La dévaluation intervenue en 1994 vient
alors inferrompre cette hémorragie de devises et les conséquences & la fois macro-
économiques et sur la compétitivité des entreprises qui en découlaient.

Les crises bancaires se sont intensifi€es entre les années 1980 et les années 1990 ainsi
que le montre le graphique 2, soit les 2/3 des memlbres du FMI sur la période 1980-96.

En 1997-1998, on a pu observer la crise financiére asiatique, et la crise russe puis bré-
silienne. Dans le premier cas, un degré excessivement élevé d’exposition face au
risque de taux d’intérét & court terme, ainsi que de risque de change, les entreprises
et les banques étant débitrices nettes en devises vis-a-vis de I'étranger, a précipité
I'entrée en crise, dés lors que les fonds & effet de levier frés engagées sur les actifs
financiers asiatiques a haut rendement et & risque élevés (junk bonds), ont compris
leurs erreurs de prévision. Leurs retraits des marchés financiers asiatiques ont ainsi pré-
cipité la crise de ces marchés, des faillites d’entreprises en cascade, mais également
des faillites bancaires. Dans le second cas, une crise de changes a enfrainé la perte
de valeur du rouble vis-a-vis du dollar en quelques semaines, et les banques ne pou-
vant plus assurer la liquidité ni de leurs engagements ni des dépdts collectés, sont
entrées en crise.

En 2002 enfin, I’Argentine ayant adopté une «dollarisation», aprés avoir défini depuis
juillet 1990 un taux de change fixe irrévocable 1 peso = 1 dollar, subit un «collapsus»
du taux de change.

En effet ce taux qui a permis a I’Argentine de définir sa base monétaire en dollars, de
casser le mécanisme d’'indexation de tous les revenus nominaux sur I'hyper-inflation, de
renouer avec une croissance en volume forte jusqu’en 1997, I’'a conduit aussi d rejeter
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Graphique 2
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I'idée de dévaluer sa monnaie, craignant que des anticipations de dévaluation ne pré-
cipitent la chute de I'ensemble du dispositif de politique économique. Or cette option
du «no exit» va s‘accompagner au confraire d’un endettement généralisé de fous les
agents domestiques (Etat central, entreprises publiques et municipales, entreprises pri-
vées, etc...) en dollars. L'incapacité de pouvoir assurer le service de cette dette en dol-
lars, précipite alors le collapsus (la chute) du taux de change, le creusement du déficit
budgétaire, et I'absence de réaction du FMI fait entrer le pays dans un cycle d’instabi-
lité bancaire, une course aux dépdts freinée par la fermeture des banques et le gel de
tous les dépbts, I'ensemble du systéme de paiements étant alors bloqué, suscitant I'ap-
parition d’autant de monnaies privées qu’il y a de réseaux commerciaux.

Crises monétaires et crises bancaires vont donc souvent de pair. Au point que Graciella
KAMINSKY et Carmen REINHART (1996) avancent I'hypothése que ce seraient des crises
jumelles (twin crisis hypothesis). L'étude de GLICK et HUTCHINSON (2000) montre que les
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crises bancaires ont connu une fréquence ascendante dans les années 1975-1985 aftei-
gnant 7% en fréquence, faux qui s’est stabilisé en fin de période. Les crises monétaires
quant & elles ont parallelement augmenté en fréquence de 1975-79, atteignant 12% sur
la période 1985-89 ; depuis lors cette fréquence diminue et se situe désormais & 8% sur
la période 1995-97. Seules les crises jumelles, & la fois monétaire et bancaire, ont vu leur
fréquence régulierement augmenter : elle se situe en 1995-97 & 4%.

Mais qu’est-ce qui différencie crise bancaire et crise monétaire ? Comment commen-
ce la crise bancaire et est-elle toujours suivie ou alors est-elle tfoujours précédée d’une
crise monétaire ? Répondons & cette question par la définition des crises bancaires et
financieres.

B - La définition des crises bancaires et financiéres
On distingue généralement quatre types de crises

Une crise monétaire ou de change peut résulter d’une vague spéculative affectant le taux
de change d'une monnaie, et conduisant soit & une importante dépréciation en changes
flottants, soit & une importante dévaluation en changes fixes. Une telle issue n’est alors sus-
ceptible d'étre contfrecarrée que via des interventions stabilisantes massives ou une haus-
se considérable des taux d’intérét nominaux courts. Par exemple, & Hong Kong en fin 1997,
les taux d’intérét nominaux courts sont montés a plus de 40% en quelques jours.

La crise bancaire se référe & une situation ol «une course aux dépdts» ou le «risque de
faillite généralisée» conduisent les banques & annuler la liquidité des dépdts collectés
ou de leurs passifs empruntés. Lorsque la crise est assez étendue, elle peut nécessiter
une infervention gouvernementale pour étre jugulée, & fravers une assistance aux
banques privées. L'apport des liquidités du préteur en dernier ressort constitue une des
modalités d’une telle intervention. Selon DEMIRGUC-KANT et DETRIAGACHE (1998), les
préts improductifs représentent alors 10% de I’ensemble des créances, les colts de sau-
vetage pas moins de 2% du PIB, ce qui requiert soit une nationalisation, soit une mise en
congé partielle du personnel, et de toute fagon la mise en place d’un mécanisme d’as-
surances aux dépots. CAPRIO et KLINGEBIEL (1996) évoquent les pertes sur actifs et |I'é-
rosion du capital comme signe d’une crise bancaire.

La crise financiére systémique est a I'origine de la perte de viabilité du systéme de paie-
ments. Une telle crise peut s’accompagner également d’une crise monétaire, sans que
pour autant toute crise monétaire se fraduise toujours par une crise financiere systé-
mique. En Russie au début du mois d’aolt 1998, le systéme de paiements n’a pas per-
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mis d’assurer un pouvoir d’achat stable de la monnaie locale, fragilisant I'épargne et
les patrimoines. Il en a résulté la dollarisation croissante de I'économie.

Une crise d’endettement extérieur enfin traduit la situation ol un pays n’est pas en
mesure d’assurer le service de sa dette extérieure, qu’elle soit publique ou privée.

Ces différentes crises peuvent donc étre observées indépendamment ou simultané-
ment. Par exemple, les pays nordiques ont expérimenté simultanément des crises
monétaires et bancaires : en Finlande en 1991 «des mauvaises créances» bancaires
comme «des engagements mal profilés sur les marchés de titres» ont causé une crise
bancaire.

Les crises bancaires ont &té souvent précédées par les crises monétaires dans les pays en
développement (PVD). Ce futf le cas en Turquie et au Venezuela dans les années 1990.

Mais la crise bancaire peut aussi précéder d’autres formes de crises. En Argentine et au
Chili en 1981-82, la crise bancaire domestique précéde la crise de I'endettement exté-
rieur. A I'inverse en Colombie, au Mexique, au Pérou et en Uruguay, la diminution des
financements internationaux a précipité la crise bancaire.

La crise asiatiqgue commence par la crise des monnaies, mais en s’amplifiant, elle
devient une crise de I'endettement extérieur comme en Indonésie.

La simultanéité des crises n’implique cependant pas la causalité de I'une par rapport &
I"autre. C’est ce qui rend nécessaire I'adoption de critéres d’identification des crises.

Plus fondamentalement, quelles sont les causes des crises financiéres ? Quels sont les
colts engendrés par ces épisodes critiques ? Quels sont notamment les colts de la pré-
vention des crises bancaires, et en particulier ceux associés & la supervision ?

Le présent article vise a répondre & ces différentes questions. En considérant, & partir de
I’expérience africaine :

En premier lieu, I'identification et les causes des crises bancaires (1), puis en second lieu,
les colts et la prévention des crises bancaires (Il)

| - Lidentification et les causes des crises bancaires en Afrique

On retient habituellement deux types de facteurs de crises bancaires :

e d’'un coté les facteurs conjoncturels, exogénes aux comportements des banques
dans la détermination de leurs choix de portefeuilles. Ces facteurs sont liés au cycle
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de I'activité économique elle-méme. Un retournement conjoncturel conduit au recul

de la valeur gjoutée créée par les entfreprises, ce qui réduit la capacité de rembour-
sement des crédits et préts obtenus auprés des banques. Celles-ci amplifient alors la
crise, en réduisant plus fortement les encours de crédit que ce que requiert la baisse
de I'activité ;

e de |'autre coté et corrélativement, il en découle I'accroissement du risque global des
portefeuilles bancaires. Soit parce que ce sont les bangues elles-mémes qui sont & I'o-
rigine d'un tel accroissement, via une politique offensive de parts de marché, dont il
résulte des engagements excessivement risqués, ou via une analyse plutdt superficiel-
le des risques de la clientele, a la base de |'accroissement des crédits douteux. Soit
parce qu’en régime de récession, les entreprises en étant sujettes & la réduction de
leurs capacités de remboursement, deviennent une clientéle risquée pour les
banqgues. Dans les deux hypothéses, il en découle le développement de crédits impro-
ductifs, c’est-a-dire de créances non performantes, douteuses voire irrécouvrables.

Examinons successivement ces deux facteurs des crises bancaires.
1.1 - Le crédit bancaire, un facteur d’amplification des chocs conjoncturels

Le cycle de crédit décrit la relation entre I'évolution du niveau des engagements des
banques, avec I'évolution du niveau de I'activité économique générale. Le crédit ban-
caire est généralement fortement pro-cyclique, ce qui est un facteur d’amplification du
retournement conjoncturel (1).

Pour ce qui concerne I’ Afrique Sub-Saharienne et en particulier I'UMOA, cette pro-cycli-
cité du crédit découle en particulier de I'évolution adverse des termes de I'échange, &
|"origine & partir de 1987 du recul des recettes d’exportation et du niveau du Produit
Intérieur Brut (PIB). Crise bancaire et crise économique sont alors forfement corrélées.

1.1.1 - La pro-cyclicité du crédit bancaire, un facteur d’amplification du retournement
conjoncturel

On admet habituellement dans la littérature, que les origines de la pro-cyclicité du cré-
dit bancaire, proviennent de ce que les banques font preuve de myopie vis-a-vis des
évenements défavorables, et n’anticipent pas les modifications du cycle réel. En raison
des imperfections du marché du crédit, les banques ont tendance a surestimer la sol-
vabilité des emprunteurs en phase ascendante du cycle (entrainant une distribution
excessive de préts), et & réagir brutalement en phase descendante du cycle. Il en résul-
te de ce fait une amplification des cycles réels.

En période d’expansion économique, les banques adoptent généralement des straté-
gies plus risquées afin d’assurer un rendement du capital plus élevé, stratégies de ce fait
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pro-cycliques. Les contraintes réglementaires ont pour inconvénient également de ren-
forcer leurs «ccomportements moutonniers», dans la mesure ou les établissements imitent
leurs pairs de crainte de rater des opportunités de profits. On pense ici aux «créances
vis-a-vis des débiteurs souverains» pendant les années 1980, aux préts immobiliers en
France pendant la phase de bulle spéculative au début des années 1990, aux préts en
devises des banques internationales étrangéres aux banques des pays sud-est asia-

tiques dans les années 1993-97, efc...

Ces stratégies risquées fragilisent les banques, ce d’autant qu’en période de ralentissement
économique, les investisseurs se détournent d’elles, car la profitabilité anticipée a baissé.

Plus fondamentalement, le cadre comptable également renforce le caractere pro-
cyclique du crédit bancaire. Les normes comptables ne permettent pas un provisionne-
ment ex-ante des risques. Or les provisions sont souvent plus faibles par rapport & leur
moyenne désirée et raisonnable, ce qui conduit & un raftrapage excessif en période de
ralentissement économique. Un provisionnement dynamique permetirait alors d’élimi-
ner une source d’instabilité financiére, le risque de crédit n’étant pas simplement cou-
vert lorsque les pertes ou la dégradation des actifs ou passifs sont constatées'”.

Dans les systémes financiers dits de marchés intermédiés, ou les banques commerciales
ont une grande place, elles constituent donc un chainon crucial dans la propagation
d’un choc initial, amplifiant celui-ci et suscitant un approfondissement de I'instabilité
financiéere. L'instabilité financiére devient en effet une crise financiére, lorsque suite & un
choc initial, un mécanisme de contagion se met en branle, pour tfransmettre le choc
aux autres segments du secteur financier, avec pour conséquence |'apparition d’un
risque systémique.

Enfin, le caractére pro-cyclique méme du crédit bancaire, permet de convoyer vers le
reste du secteur financier, les chocs du secteur réel. Pendant les phases de recul de
I"activité, les pertes issues des crédits offerts augmentent, accroissant le risque percu du
coté des banques. L'offre de crédit & I'économie est donc réduite par les établisse-
ments, amplifiant les fluctuations cycliques. Le cycle de crédit peut d’ailleurs se combi-
ner au cycle des prix des actifs financiers : par exemple, la diminution de la valeur
moyenne d’un indice des valeurs mobiliéres ou des prix de I'immobilier, peut s’accom-
pagner de la réduction de la valeur de la richesse nette des entreprises, et de leurs co-
latéraux. Dans ces conditions, leur degré d’acceées aux financements externes d’origine
bancaire se réduit, quand il ne devient pas davantage colteux.

19 JAUDOIN Olivier (2001) «Une Proposition pour Améliorer la Stabilité Financiere : le Provisionnement Dynamique»,
in «Le Cycle Financier», Bulletin de la Banque de France Série Efudes, nov., pp. 109-119.
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En pratique ces trois canaux de transmission ne sont pas indépendants, et le partage
entre le choc et le mécanisme de propagation n’est pas clairement établi. La probabi-
lité d’une instabilité financiére s’accroit en effetf, en fonction du niveau initial du choc
et de la rapidité du mécanisme de transmission.

Examinons en effet la nature pro-cyclique du crédit bancaire en UMOA, et la relation &
la crise bancaire dans les années 1987-1994,

1.1.2 - Cycle du crédit et cycle réel en UMOA : un éclairage de la crise bancaire des
années 1980-1990

Le caractére pro-cyclique du crédit bancaire peut étre clairement mis en évidence
pour le cas de I'UMOA, et ce & partir d’une simple étude empirique, réalisée & partir de
deux formes d’analyses. D’une part, a partir de I’analyse graphique des cycles du PIB
en relation avec les indicateurs des échanges extérieurs, puis I’analyse du cycle du cré-
dit en relation avec celui du PIB ou de ses déterminants. D’autre part, & partir d’une sim-
ple analyse économétrique mettant en évidence la dépendance du cycle du crédit
vis-&-vis du cycle de I'activité, compte tenu de ses déterminants.

1.1.2.1 - L’analyse graphique des cycles du crédit et de I'activité

Nous effectuons cette analyse d partir des données de World Development Indicators
for Africa pour la région UMOA. Les données sont pour I'essentiel en $ EU 1995, qu’elles
soient des stocks ou des flux. Les cycles sont obtenus & partir de I'écart entre la variable
en niveau, et sa tendance extraite & partir du filtre de HODRICK-PRESCOTT pour la
valeur 100 (BOUTHEVILLAIN 2002).

La premiére série des graphiques illustre le caractére pro-cyclique des termes de I'é-
change, des exportations de biens et services en valeur, et des réserves internationales
de change, vis-a-vis du Produit Intérieur Brut.

Malgré la volatilité plus grande des termes de I'échange, leur caractére pro-cyclique
vis-&-vis du PIB apparait nettfement, avec cependant deux ans de décalage. Les termes
de I'échange baissent a partir de 1977-1978, alors que le recul du PIB dans la Zone ne
commence que en 1981. De méme, alors que leur cycle marque une nette remontée,
les fermes de I'échange passant de -18% (en écart & la fendance) en 1983 & + 17%
en 1985, le PIB n‘amorce son augmentation qu’d partir de 1985 passant de - 9 milliards
de $ & + 100 millions $ en 1987, puis 400 millions en 1989. L& encore la baisse nette des
termes de I'échange & partir de 1987 s’accompagne d’un recul de I'activité seulement
deux & trois ans plus tard, dans une ampleur évidemment multipliée.
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Les cycles du PIB et des Exportations de biens et services semblent présenter une plus
grande synchronicité. Certes, cette pro-cyclicité s’accompagne de certains décala-
ges. Par exemple alors que le PIB baisse fortement (de prés d’1 milliard de $) en 1979-
1980, les exportations ne reculent qu’a partir de 1980-1981 pour le méme montant. Par
contre, la remontée des exports & partir de 1983, puis la baisse trés forte & partir de 1987
et enfin celle beaucoup plus ample observée & partir de 1997, ne sont suivies que tar-
divement, soit de 1 & 2 ans de retard par une évolution de méme sens du PIB.

Cette synchronicité entre le PIB et ses déterminants externes, se retrouve dans le com-
portement des réserves infernationales de change (excluant I'or), malgré leur plus gran-
de volatilité.

La deuxieme série de graphiques présente le cycle du crédit bancaire en relation avec
les déterminants du PIB, et le PIB lui-méme. Rappelons qu’en Zone Franc les dépbts des
banques dépendent en grande partie des dépdts de I'Etat, qui proviennent des recet-
tes fiscales assises sur le commerce extérieur, et viennent renforcer les dépdts des expor-
tateurs-importateurs. La pro-cyclicité du crédit bancaire vis-a-vis du PIB provient donc
essentiellement du degré d’ouverture trés élevé de I'économie, qui se fraduit ici par
une dépendance excessive de la richesse créée vis-a-vis de la conjoncture infernatio-
nale sur les marchés de matieres premiéres.

Graphique 3 : Cycle du PIB (en millions de dollars constant 95) et Cycle des
Termes de I'Echange (en % UMOA 1965-2000)
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Graphique 4 : Cycle des Exportations et Cycle du PIB (en dollars constant 1995)
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Graphique 6 : Cycle des Exportations et Cycle du Crédit & I'Economie
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Graphique 7: Cycle du PIB au Prix de Marché et du Cycle de Crédit net (en dollars
constants 1995 UMOA 1965-1999)

6 150
44 3% — 100
[N
i 3
[ S
2 } 50
i
e *
\ /
0 N * -0
i
:
> ; X,,(x\é/
-2 ¥4 -50
-4 —-100
—¥— Cycle du PIB (ec.dt en millions de dollar constant 1995) %
—-=»— Cycle du crédit (ec.gc en dollar constant 1995)
b4 7T 77—+ 150
1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995

Les colifs réels des crises bancaires en Afrique : quels enseignements pour I'UMOA ? N° 1 - Juin 2007




REVUE ECONOMIQUE ET MONETAIRE

Le facteur d’amplification de la crise est trés clairement observé & la lumiére de ces gra-
phiques. D'abord un décalage de deux ans caractérise la répercussion sur le crédit
bancaire de I'entrée en récession en 1979-1980, aussi bien en termes de PIB qu’en ter-
mes des exports. La baisse du crédit n’est amorcée qu’en 1983. Mais alors que les expor-
tations comme le PIB marquent une volatilité ponctuée par des épisodes de croissan-
ce, notamment entre 1984-1987, la baisse du crédit est réguliére et de grande ampleur
puisqu’elle se produit jusqu’en 1993, juste avant la dévaluation du FCFA. Le crédit bais-
se alors de 120 millions de $ 1995 pour une baisse de prés de 1,3 milliard de $ 1995 du
PIB de la Zone. Dans le sens inverse, a partir de 1995, le crédit bancaire augmente de
60 millions de $ 1995 & 120 millions de § 1995, c’est-a-dire en proportion relative, davan-
tage que le PIB qui passe de -1,3 milliard & + 800 millions de $ en 1999,

Cette pro-cyclicité explique de ce fait que le crédit bancaire soit un déterminant impor-
tant de I'amplification de la crise €conomique.

1.1.2.2 - Le cycle du crédit bancaire et 'amplification de la crise économique

Afin de mettre en évidence I’'amplification de la crise issue du cycle du crédit, nous pro-
cédons en deux étapes. D’abord, nous mettons en évidence les déterminants du cycle
d’activité, pour ensuite identifier les déterminants du cycle du crédit domestique. Les
relations attendues sont décrites dans le schéma ci-aprés.

Les exportations médiatisées par les termes de |I'échange produisent des recettes d’expor-
fation en devises, lesquelles aprés conversion en monnaie nationale, qui viennent nourrir les
dépdts bancaires. Les dépdts accroissent les réserves libres des banques a partir desquelles
celles-ci peuvent générer des crédits. Ces crédits devant permettre de soutenir I'activité.

Pour mette & jour ces relations, nous procédons & I'cide de modéles vectoriels auto-régres-
sifs (VAR), de fagon a utiliser toutes les variables susceptibles d’entrer comme facteurs d’ex-
plication des cycles, ce qui permet d’éviter tout a priori sur les décalages & I'oeuvre. Afin
d’accraitre la précision des relations, seules les variables significatives seront retenues.

Schéma 1: Les déterminants du cycle d’activité en relation avec le cycle du crédit
bancaire
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Parmi les déterminants du cycle d’activité, les régressions suivantes permettent d’iden-
fifier les facteurs exogénes de I'activité économique forfement dépendants de la
conjoncture internationale. Il en résulte alors la détermination également exogene du
cycle des réserves de change.

Le test de racine unitaire sur les résidus indique qu’ils sont stationnaires en niveau et
donc que la représentation est validée.

Le cycle d’activité (PIBC) est déterminé par le cycle des exportations (EXPC) avec un
décalage de deux périodes, le cycle des termes de |I'échange décalé d'une période
(SERDC), le cycle du crédit a I'économie avec un retard d’une période (CREC) ; puis
par une variable indicatrice pour I'année 1980 (DUM), qui reflete le retournement de
tendance des prix des matieres premiéres, dont I'impact va affecter |'évolution du
cycle du PIB. Le R? de 0.88 est acceptable, et la non-nullité au sens statistique de tous
les coefficients illustre les faits stylisés vus précédemment. La relation estimée devient
meilleure en présence du cycle d’activité retardé d’une période.

L’analyse des déterminants du cycle de I’activité

PIBC = 0,44*PIBC,,, + 0.016*CREC,,, - 0.004*RESC,, - 0.008*SERDC,,, + (.85*EXPC ,

(3.62) (3.58) (-5.28) (-3.12) (5.28)
-0.004*RESC, ,-4,2* DUM,, - 0.009*SERDC,,,
(-5.28) (-6.53) (-3.42)

R?=0,88 ; DW = 1,56

Evidemment le cycle des réserves de change varie positivement avec celui des expor-
tations. Lorsqu’on introduit le cycle de I'activité, la détermination des réserves est fonc-
tion positive du cycle des exportations avec un décalage de deux périodes et négati-
ve du cycle de I'activité avec un décalage de deux périodes également. Le signe
contradictoire de ces deux variables indiquant plutdt la dépendance des exports avec
le PIB. Une variable indicatrice est introduite pour 1994 reflétant le changement de pari-
t€& du Franc Francgais en Francs CFA. On se serait atfendu & ce que la variable indicatri-
ce (Dummy 1994) affecte positivement le cycle des réserves de change, suite d la
dévaluation. Le signe négatif prend cependant bien en compte la forte réduction des
réserves observée en 1994, I'augmentation des réserves n’ayant été observée qu’a par-
tir de 1995 comme vu sur les graphiques ci-dessus.

La détermination du cycle des réserves de change

RESC = -1.01°°*DUM,, + 38.48* EXPC

R?:0.71;, DW : 2.04
(-8.24) (3.67)

RESC = -1.01*"*DUM,, +38.48* EXPC,, - 46.76* PIBC(2)

R? 0.74; DW : 2.18
(-8.42) @.11) (-1.63)
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Le cycle du crédit -obtenu & partir de I'écart a la fendance du crédit domestique en $
95, est en partie expliqué positivement par le cycle des réserves de change, lesquelles
sont influencées par le niveau des exportations de biens et services ainsi que par le
niveau de I'activité économique, quoique avec des délais d'une & deux périodes
respectivement. La qualité globale de la régression au sens du R2 (77%) est assez bonne.
Ceci permet d’inférer la nature asymétrique de l'insertion internationale de la Zone

UMOA, laquelle constitue un canal de transmission majeur des fluctuations internationa-
les sur I'économie domestique et notamment le crédit bancaire.

L’analyse du cycle du crédit bancaire domestique
CREC=11.01*EXPC,, -13.63*PIBC, +8.64*EXPC ,, +009*RESV , +0.78*CREC
(2.4) (-3.6) (2.4) (2.6) (8.3)

Q)

R?=0.77 ; DW =1.33

Tout affaiblissement de la part ou la croissance des exportations, comme des termes de
I’échange, affecte négativement le niveau de I'activité économique (cycle du PIB), et
parallelement les réserves de change. Il en découle un affaiblissesment des dépdts de
I'Etat dans les banques, une raréfaction des dépdts des agents du secteur d’export-
import, simultanément a la réduction de la capacité de remboursement des créances
anciennes contractées par ces agents domestiques. Le crédit bancaire se rétracte alors
immédiatement, plus fortement encore que la décélération des exports, du PIB ou des
réserves de change. Cet effet d’amplification s’observe ici avec I'élasticité du cycle de
crédit au cycle des réserves (contemporaines) : une diminufion des réserves enfraine
une diminution quoique moindre du crédit.

En clair, le crédit bancaire dans I’'Union monétaire d’Afrique de I'Ouest semble trés for-
tement dépendre de la conjoncture infernationale, laguelle se reflete immédiatement
dans le cycle des réserves de change. On est donc dans un contexte de fluctuations
macro-économiques comparables au contexte des crises économiques des pays
émergents et avancés au 19° Siécle et des années 1930 : fout choc externe affectant
le marché des exportations, entraine le recul du PIB domestique, la réduction des réser-
ves de change et des liquidités infernationales, ce qui induit la réfractation du crédit
domestique (voir ces relations de causalité schématisées ci-apres).

La croissance des pays de I'UMOA est dépendante des exportations et des termes de
I"échange & un premier niveau de nature directe, puis & un second niveau indirect. Le
premier niveau concerne l'impact des exportations sur le cycle d’activité ou la croissan-
ce, impact médiatisé par le taux de change et les fermes de I'échange. Le second
niveau passe par les réserves de change, lesquelles alimentent également les réserves
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libres des bangues : elles proviennent des recettes des exportations, lesquelles consti-
tfuent I’origine principale des dépdts publics des Etats dans les banques, ainsi que les
dépdts du secteur privé d’export-import. Les liquidités de I'Etat étant placées dans les
banques permettent de générer du crédit en accroissant les dépbdts des banques. Le
modéle «les dépdts font les crédits» est donc celui le plus adapté a I'analyse du cycle
de crédit des banques en Zone Franc. Dés lors, un choc sur les exportations ou sur leurs

prix relatifs (les termes de I’échange), réduit mécaniquement les dépdts des banques,
que ces dépobts soient publics ou privés, ce qui entraine la décélération des encours de
crédit & la clientele. Ce d’autant que la capacité de remboursement de la clientéle
dont les crédits recus sont & de courtes échéances, diminue fortement, lorsque I'Etat
accumule des arriérés de paiements vis-a-vis de ses fournisseurs priveés.

Schéma 2 : La dynamique interne doublement dépendante de la dynamique externe
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Dans ces conditions, les banques accumulent des créances improductives, lesquelles
constituent I’autre facteur de crise bancaire.
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1.2 - Les créances improductives, facteur additionnel de risques et de crises bancaires

Les créances improductives constituent un facteur important des faillites bancaires dont
de nombreux pays africains ont souffert dans les années 1980-1990. Un rapport de la
Banque Mondiale établit en 1989, que 25% des préts alloués enfre 1980 et 1989 sont
improductifs pour ce qui concerne I'UMOAZ, De plus, ces préts improductifs représen-
tent prés de six fois la somme cumulée du volume du capital propre, des réserves et des
provisions des établissements bancaires.

La notion de crédits improductifs est cependant ambigué. Elle illustre & I’'évidence I'af-
faiblissement d’un acteur du secteur réel, émetteur de titres de dettes qu’il ne peut plus
rembourser correctement, entrainant des difficultés d’un agent financier, souscripteur
de fitres de dettes c’est-a-dire émetteur de créances. Toutefois dans la chaine des
fransactions, distinguer entre I'émetteur de titres de dettes et I'émetteur de créances
peut s’avérer difficile, ce qui exige :

- d’une part, d’identifier la relation entre I'accumulation de crédits improductifs et la
crise bancaire, afin d’autre part,

- de considérer le poids des créances improductives dans I'apparition des crises ban-
caires en Afrique.

1.2.1 - Accumulation des crédits improductifs et crise bancaire

Par définition, les crédits improductifs ne générent pas de revenu pour leur émetteur
le principal et les intéréts sont déjd impayés depuis au moins 90 jours. Cette période
peut éfre étendue dans certaines juridictions monétaires : en UMOA cette période
peut aller jusqu’a 6 mois. Du c6té de I'emprunteur, le non-paiement des frais financiers
attachés au crédit est généralement indépendant de sa volonté.

Par contre, les créances irrécouvrables le sont depuis au moins 6 mois, en |'absence de
tout réaménagement et de tout re-échelonnement. Enfin, les créances douteuses relé-
vent des crédits considérés comme fortement risqués, c’est-a-dire dont la probabilité
de non-remboursement diminue avec le temps.

Bien entendu, ces définitions posent certains problémes.

Les créances bancaires sont souvent comptabilisées en stocks, mais donnent égale-
ment lieu & des flux annuels, dont le suivi devrait permettre d’identifier celles qui dété-
riorent la qualité du portefeduille.

20 Banque Mondiale (1989) * Systémes Financiers et Développement Economique”, Rapport sur le Développement
dans le Monde.
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Par ailleurs, la définition des créances improductives utilisée ici peut étre considérée
comme statique. Car en réalité, une créance devient improductive suivant un proces-
sus dynamique donnant lieu & plusieurs niveaux décisionnels. Le premier est le moment
ou le client rencontre des difficultés & payer son crédit, sans pour autant que le capital
immobilisé soit menacé. Le second est le moment ol le banquier sent une menace sur
le remboursement du capital, ce qui le conduit dans une troisieme étape & classer la

créance comme improductive. Un tel processus dynamique signifie qu’au-deld du
constat des créances improductives, le banquier peut devoir prendre sa décision de
fraitement d’une créance improductive plus t6t, avant qu’il ne soit obligé de la classer
parmi les créances susceptibles de n’apporter aucun revenu.

Enfin, une créance improductive dépend fortement du secteur d’activité du client. Un
client exercant dans un secteur d’activité ot des chocs aléatoires sont récurrents, peut
entrainer de la part de la banque une décision plus rapide que le délai de 90 jours ou
méme de 6 mois. Par contfre un client exercant dans une activité prospere, ne devra
pas subir le méme traitement. Ceci signifie que c’est de la nature du cycle économique
que dépendra la nature des créances improductives, et pas seulement d'un délai
réglementaire de 90 jours ou 6 mois.

La prise en compte des créances improductives est nécessaire plus plusieurs raisons :

e L'accroissement des créances improductives détériore la qualité des portefeuilles en
exposant les banques & un risque global trés élevé.

e Les crises bancaires se développent généralement en raison de |I'accroissement
des préts improductifs. Ce fut le cas dans les pays africains dans les années 1980
(Cameroun, Coéte d’lvoire, Bénin, Mali, Ghana, Nigéria, Kenya, Ouganda,
Tanzanie, etc...), comme ce fut le cas en Asie du Sud-Est dans les années 1997-98,
ol le nombre de préts improductifs a été multiplié par 3 juste avant la crise ban-
caire.

e La probabilité d'une crise systémique s’accroit en présence de préts improductifs
accrus, en I'absence de toute solution viable. En Afrique, la probabilité d’une crise sys-
témique est d’autant grande que le systéme bancaire est oligopolistique et dominé
par un petit nombre de banques, ce notamment avant la libéralisation financiere
effective seulement & partir de 1994-95. Ainsi au Bénin en 1990, la crise qui est apparue
résultait d’une proportion de 80% des créances improductives dans le total des préts.

e L'accroissement des préts improductifs entraine d’autres effets pervers. Il exige le pro-
visionnement des sommes immobilisées, ce qui réduit la capacité d’émission de préts
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nouveaux (credit crunch). Il force les banques & augmenter les taux d’intérét, ce qui
est au détriment de I'ensemble des débiteurs, et pas seulement des débiteurs les plus
risqués. Souvent les banques tentent de «masquer la proportion déclarée de préts
improductifs». Car le provisionnement de ceux-ci n’exonére pas des impots, alors que
leur déclaration soumet la banque & une inspection de I'organisme de supervision.
Donc les préts improductifs en n’étant pas toujours déclarés, sont & I'origine de la
détérioration de la qualité des portefeuilles bancaires comme de la qualité du systé-
me de supervision.

Tout ceciimpose d’examiner I'ampleur des préts improductifs et de leur incidence dans
I’apparition des crises bancaires en Afrique.

1.2.2 - ’ampleur des préts improductifs et la genése des crises bancaires africaines
Considérons successivement la mesure des préts improductifs et leurs déterminants.
1.2.2.1 - La mesure des préts improductifs

L'étude de PINTO MOREIRA (2003)?' apporte des informations utiles & des comparaisons
intra-africaines, & propos de I'ampleur des préts improductifs, ainsi que de leur role
respectif dans I'apparition des crises bancaires. Les préts improductifs ayant différentes
origines, liées pour la plupart & une mauvaise gestion des risques bancaires (voir
Encadré 1).

Dans les années 1980-90, de nombreuses crises bancaires et financiéres ponctuées par
I'insolvabilité de nombreuses banques, des déficits aussi bien du budget de I'Etat que
des acteurs privés dont les bangues sur fond de mauvaise gouvernance et gestion, des
défauts de paiement généralisés, ont été observés en Afrique. Dans les banques, cette
situation se caractérise par un niveau élevé de dettes des agents non financiers, «des
créance pourries» et |'ex-croissance des préts improductifs.

Ainsi, en dehors de la Zone Franc, & la fin 1995, 45% des préts sont improductifs en
Guinée-Bissau et 35% au Cap-Vert. A Madagascar en 1988, 25% des préts bancaires
totaux sont improductifs, entrainant la liquidation d’une banque. Au Ghana, 7 banques
sur 11 sont insolvables entre 1982 et 1988 ; en Guinée-Conakry, 6 banques détenant
99% des dépdts totaux sont insolvables.

En Zone Franc, le panorama n’est pas meilleur. En 1990, le systéme bancaire s'effondre
et 80% du total des préts sont improductifs. Au Sénégal en 1988, c’est la moitié du por-
tefeuille de I'ensemble des banques qui est considéré comme improductif entrainant la

21 PINTO MOREIRA Emmanuel (2003) “Determinants of Non-Performing Loans in Sub-Saharan Africa”, mimeo,
African Division World Bank, Working Paper.
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Encadré 1 : Les différents risques bancaires

Définition : le risque d’une banque se définit comme la voldtilité ou I'instabilité des cash-flows nets de
I'ensemble d’une bangque ou d'un de ses départements. Une banque maximisant son profif, cherche
& maximiser pour chacun de ses actionnaires, le rendement net du risque. Donc pour une banque
davantage que pour une entreprise non financiere, la profitabilité dépend de fagon cruciale de la mai-
trise des risques. Une mauvaise gestion des risques peut remetire en cause la solvabilité de la banque.
La banque devient insolvable lorsque son passif et en particulier la part empruntée de ce demier,
dépasse I'actif.

Une firme bancaire fait face habituellement & 9 types de risques différents.

- Le risque de crédit désigne soit le non-recouvrement de la créance ou du prét dlloué, soit le risque de
voir différer par un débiteur le service de sa dette. Dans les deux cas, la valeur présente des créances
concernées décroit, affectant la solvabiité de la banque. Ce risque prévaut également lorsqu’un
contrat financier a été signé avec un débiteur : le risque de contrepartie désignera alors le risque de
renégociation du contrat, alors que pour un prét, on parlera du risque de défaut de remboursement.
- Le risque de liquidité ou de financement fraduit le risque de rupture de liquidité des banques, et I'in-
capacité & pouvoir assurer la liquidité des opérations courantes, et notamment celle des dépbts. Ceci
en raison d’'une incapacité d lever des fonds liquides sur les marchés de détail ou de gros. Par contre
le risque de financement a trait & I'inaptitude & pouvoir assurer le financement quotidien de ses opé-
rations. A I'évidence, la gestion de ce risque implique une transformation adaptée des échéances.
Par exemple une hausse soudaine de taux d‘intérét dans un pays développé, en diminuant le flux de
financement extérieur des entreprises d’un pays émergent, accroissent le colt de la ressource emprun-
tée des banques et donc des entreprises d’un tel pays, ce qui accentue la sélection adverse et I'aléa
de moralité. Les bangues ici accroissent le colt de leurs préts & leurs clientéles les plus risqués, ce qui a
un effet d’échelle sur le faux de base. L'ensemble de I'édifice financier est fragilisé (MISHKIN 1996).

Le risque de compensation et de paiement expose une banque & un non-paiement d'une autre
banque, alors que le contfrat est conclu. Le cas de HERSTATT en Allemagne en 1974 est bien connu. A
la suite de lourde pertes de change, elle n‘a pu honorer ses contrats en $ vis-G-vis de bangques améri-
caines, soumettant I'ensemble du systéme bancaire américain & un risque de paiements généralisé.
Cerisque est géré a fravers la compensation multilatérale, mais lorsqu’une banque ne peut honorer ses
engagements, elle menace la solvabilité de I'ensemble des autres banques ayant des relations direc-
tes ou indirectes avec elle. D'ou le choix en Zone Euro, d’adopter un mode de compensation des
ordres de paiement en gros et en temps réel, & I'aide du systéme TARGET.

Le risque de taux d'intérét découle du décalage entre les taux débiteurs et les taux créditeurs. Une
hausse non anticipée des taux créditeurs par exemple, peut affecter sérieusement la profitabilité des
banques. Le risque de taux sera donc géré par des combinaisons d’emplois & faux fixe et & taux varia-
ble, de fagon & compenser la rémunération colteuse des dépdts ou des ressources levées sur les mar-
chés. Tout dépend cependant de la structure de I'actif ou du passif : un actif dominé par des emplois
& taux fixe expose la banque & un risque de taux en cas de remontée des faux, alors qu’une structure
de passif dominée par des rémunérations d’actifs & taux fixes entraine une exposition au risque de taux
en cas de baisse de taux. Le produit net bancaire est donc fortement dépendant de | élasticité-intérét
de I'actif ou du passif.

Le risque de marché ou de prix affecte également la valeur des instruments financiers en cas de vola-
tilité des cours des actifs financiers.

Les quatre autres risques sont : le risque de change (évolution non anticipée des cours) ; le risque d'in-
termédiation (& savoir le ratio dettes/ actions) qui est plus élevé pour les banques que le ratio d’endet-
tement (dette / capital) d’une entreprise ; le risque souverain ou polifique (impossibilité d’assurer la liqui-
dité d’une créance sur un Etfat en cessation de paiement, ou infervention des facteurs politiques dans
les opérations de bangue) ; enfin le risque global de financement, qui affecte notamment une firme
bancaire multinationale, exposée au risque de change et de crédit spécifique pour ses succursales
infernationales).
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fermeture de 6 banques commerciales et une banque de développement ; au méme
moment, en Centrafrique c’est 40% de préts qui sont improductifs. La situation est moins
enviable au Cameroun, ou 60 & 70% des préts sont improductifs en 1989, entrainant la
fermeture de 5 banques commerciales insolvables et la restructuration de 3 autres
banques.

Les graphiques suivants empruntés & PINTO MOREIRA (2003) comparent la situation en
Afrique Zone Franc et en Afrique Hors Zone Franc.

Il est évident que comparativement aux pays d’Asie du Sud-est, les pays africains mani-
festent des préts improductifs de taille bien moindre. En 1998 au plus fort de la crise ban-
caire en Asie du Sud-est, la taille des préts improductifs est de 140 milliards de $ en Asie
contre 8 milliards en Afrique Sub-Saharienne. Ici d’ailleurs, ¢c’est I’ Afrique Hors Zone Franc
qui comptabilise I'essentiel de cette montée des préts improductifs, puisque I'Afrique
Zone Franc comptabilise moins de 500 millions de $ de préts improductifs entre 1996 et
1998. Toutefois, en proportion de I'ensemble des préts nets, la part relative de la Zone
Franc a été comparable & celle de I’Afrique Hors Zone Franc jusqu’en 1994 (4%), diver-
geant significativement aprés. Elle représente en 1998 seulement 3% de I’'ensemble des
préts nets contre 6% pour le reste de I’ Afrique Sub-Saharienne.

Graphique 8 : Préts Improductifs en Afrique, Zone Franc versus hors Zone Franc
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Préts Improductifs en Afrique Sub-Saharienne, Zone Franc Versus Hors Zone
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1.2.2.2 - Les déterminants des préts improductifs

lls sont nombreux, ainsi que les méthodes utilisées pour les évaluer. Revenons ici sur trois
études récentes.

L'étude de PINTO MOREIRA (2003) s’appuie sur la base de données Bankscope
Database, pour évaluer les déterminants des préts improductifs dans le cas de 22
pays africains, sur la période 1992-1999 en données annuelles. Huit pays appartien-
nent & la Zone Franc : il s'agit du Bénin, du Burkina-Faso, du Tchad, de la Cote
d’Ivoire, du Malli, du Sénégal et du Togo. Les 14 autres pays sont non membres de la
Zone Franc, soit : le Botswana, le Burundi, le Cap-Vert, I'Ethiopie, la Gambie, le Kenya,
le Malawi, le Rwanda, I’Afrique du Sud, le Swaziland, la Tanzanie, la Zambie et le
Zimbabwe.

Les Moindres Carrés Ordinaires en données de panels sont appliqués & cet échantillon,

selon la méthode des effets fixes, pour évaluer les déterminants des préts improductifs,

eux-mémes issus des bilans des banques, puis ensuite agrégés. Parmi les facteurs de

ceux-ci on trouve :

e le niveau antérieur des préts improductifs, fortement et positivement relié au niveau
contemporain ;

¢ le taux de croissance du revenu par téte (ou ses valeurs passées), est en relation néga-
five avec le niveau des préts improductifs. Ainsi une augmentation de ce taux, en éle-
vant la capacité de remboursement des préts par les agents non financiers, réduit la
probabilité de défaut de paiement et de ce fait le niveau des préts improductifs. Ici,
ce lien négatif résiste a la correction du taux de croissance du revenu par téte, pour
en expurger les effets liés & la conjoncture.

¢ le taux débiteur moyen, dont les accroissements élévent le risque de défaut de rem-
boursement des préts, et de ce fait le niveau des préts improductifs. Le signe positif ici
illustre une relation de symétrie entre les deux variables. Une diminution du taux débi-
teur moyen exerce en effet a contrario une pression d la baisse des préts improduc-
fifs. Il en est de méme,

e du ratio des préts bancaires au gouvernement dans I'ensemble des préts bancaires.
Une élévation de ce ratio accroit le volume des préts improductifs, alors qu’une bais-
se de ce ratio crée |'effet symétriquement opposé. Par contre,

o la variabilité des termes de I'’échange, lorsqu’elle est en hausse, est & |’ origine de I'ac-
croissement des préts improductifs ; mais lorsqu’elle diminue, il en résulte également
la diminution du volume des préts improductifs.
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Cette étude de PINTO MOREIRA (2003) présente I'inconvénient rencontré d’ailleurs dans
d’autres études (CAPRIO et KLINGEBIEL 1996, ou DEMIRGUC-KANT et DETRIAGACHE
1998), de relever principalement les facteurs macro-€conomiques des crises bancaires.

Remarquons au passage, que CAPRIO et KINGLEBIEL (1996), comme d’ailleurs HONOHAN
(1993), retiennent également la mauvaise gestion des portefeuilles d’actifs bancaires,
mais également la fraude, I'interventionnisme étatique dans la politique de crédit des fir-
mes bancaires, et enfin la mauvaise qualité de la supervision et du contrdle prudentiel.

Or les facteurs spécifiques aux risques bancaires ne sont pas approfondis dans toutes
ces études.

Ceci fonde la démarche de POWO FOSSO (2000), qui tente de mesurer la probabilité de
défaillance d’'une banque, en partant d’un échantillon de 48 banques de I'UMOA, dont 15
sont en faillite, sur la période 1980-1995. La période est en effet propice & une telle étude,
car sur 70 banques en activité, plus d'une trentaine soit environ 50% se situent en régime de
liquidation ou de restructuration, 15 banques de développement étant en faillite.

L"auteur retient alors différentes variables de risques. Le risque de crédit est approximé
par le rapport des crédits totaux a I'ensemble des actifs, ou par le rapport des crédits &
court ferme a I’'ensemble des crédits. Une banque aux actifs frés risqués, offrira & perte
sous la forme de crédits ces actifs, ce qui entrainera le risque de faillite bancaire. De
méme, un ratio élevé de «<mauvais crédits & court ferme» & I'ensemble des crédits, sera
corrélé a une forte probabilité de faillite et & une faible probabilité de survie. Le risque
de marché est mesuré par le rapport de la valeur du portefeuille des effets commer-
ciaux a celle de I'ensemble des crédits. Un ratio élevé indiquant une forte exposition au
risque dans un secteur donné ou I'ensemble des secteurs économiques, ce qui accroit
la probabilité de faillite bancaire. Par contre le risque d’exploitation approché ici par le
rapport profits sur actifs totaux, réduit la probabilité de faillite bancaire, dés lors qu’il est
élevé et vice-versa.

D’autres variables sont également retenues parmi lesquelles un indicateur de la course
aux dépdbts. Par exemple le ratio (dépdts a terme de 2 ans / Actifs totaux) est contras-
té au ratio (dépbts & terme de 2 ans et plus / actifs totaux). Lorsque le premier ratio est
plus élevé que le second, cela signifie que la banque est en possession de davantage
d’actifs liquides que d’actifs illiquides. Elle peut donc faire face & une course aux dépots
et aux retraits de monnaie fiduciaire par les agents, réduisant la probabilité d’une failli-
te. En fait I'auteur reconnait également que le deuxieme ratio a une signification ambi-
gué, et qu'il n“est pas systématiquement corrélé & une forte probabilité de faillite, dans
la mesure ou il mesure également le niveau de transformation de la banque.
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L'auteur applique alors le modéle Logit conditionnel pour mesurer la probabilité de failli-
te, a son échantillon de plus d’une quarantaine de banques, sur la période 1980-1995
en données de panel. Ses résultats sont les suivants :

@ les variables accroissant la probabilité de faillite sont : le niveau d’endettement
auprés de la Bangue Centrale, une faible proportion de comptes disponibles & vue, un
portefeuille important d’effets commerciaux en proportion des actifs totaux, le faible
montant des dépdts & terme de plus de 2 ans par rapport aux actifs totaux.

(i) Par contre, les variables qui accroissent le degré de survie des banques sont : le ratfio
capital sur actifs fotaux ; le ratio bénéfices nets sur actifs totaux ; ou encore le rapport
crédit total sur actifs totaux ; ou le ratio dépbts & terme de 2 ans sur actifs totaux, ou
celui du niveau d’engagements en cautions ou avals sur les actifs fotaux.

Plus fondamentalement, c’est un rapport élevé de la valeur du portefeuille des effets
de commerce aux actifs totaux qui expliquera la faillite des banques commerciales,
alors que un faible ratio des dépdts & terme de 2 ans & 10 ans expliquera la faillite des
banques de développement.

L'effet spécifique aux pays non contenus dans les données ne semble étre lié qu’'au
Sénégal.

Cette approche est également utilisée par SANTOR (2003) afin d’évaluer le processus
de contagion des crises bancaires d’un pays a I'autre. Contrairement & POWO FOSSO
(2000), c’est plutdt la méthode des effets variables qui est pratiquée, pour mesurer la
probabilité d'une failite et sa transmission d’un pays & I'autfre. Le choix du groupe-
témoin des pays susceptibles d’étre frappés par contagion d’une crise bancaire ayant
son origine @ I'étranger, est alors crucial. SANTOR établissant que la plupart des études
antérieures illustre un biais de spécification, dans la mesure ol sont souvent retenus des
systémes bancaires ou des pays en crise. L'auteur veillera alors & inclure tous les pays
dont les données sont disponibles. Parmi les résultats qui valident cette procédure d’es-
timation, il apparait par exemple que les pays & faibles déficits budgétaires dans le
groupe-témoin, ne subissent pas de crise bancaire alors que I& ou il y a crise, il y a tou-
jours de gros déficits budgétaires publics. Enfin, la confagion n’est possible qu’apres
|"'occurrence d’une crise bancaire. Les crises monétaires ou de change ne convoient
pas une information & I'origine d’un mimétisme contagieux en faveur d’une crise ban-
caire.
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Au total, les déterminants des préts improductifs sont d’ordre & la fois macro-écono-
migque et micro-€conomique. Leur ampleur fonde la probabilité d’une faillite bancaire
et I'entrée en crise. C’est ce qui justifie d’examiner les colts réels des crises, qui en ont
été la conséqguence, ainsi que les colts de leur prévention (II).

Il - Les colts réels et la prévention des crises bancaires

Les colts des crises sont ¢ la fois directs et indirects. lls impliquent d’apprécier le carac-
tére optimal du dispositif de résolution des crises.

2.1 - Les colts directs et indirects des crises bancaires

Les colts des crises sont & la fois publics et privés. Les colts privés ou colts naissant
d’une mauvaise allocation des ressources consécutive  la crise, relévent des frais sup-
portés par les banques elles-mémes dans la résolution des crises ainsi que ceux suppor-
tés par les agents privés, alors que les colts publics sont & la fois budgétaires et sociaux.

2.1.1 - Les colts publics

Il s’agit & la fois des colts de résolution des crises, mais €galement des pertes d’activi-
té découlant du mauvais fonctionnement du systéme financier en période de crise.

(i) Les colits de la résolution des crises bancaires

Elle implique des colts budgétaires et quasi-budgétaires importants, notamment en cas de
restructuration des banques. Dans la plupart des pays, ces colts ont été assez importants.

Au Bénin par exemple, ils représentent 95 milliards de FCFA soit 17% du PIB, et s’accom-
pagnent de I'effondrement d’une grande partie du systeme bancaire en 1990, avec la
faillite de la Banque Béninoise de Développement (BND), la Banque Commerciale du
Bénin (BCB) et la Caisse Nationale du Crédit Agricole (CNCA) dont 80% du portefeuille
de préts seraient non rentables.

Au Ghana, en Mauritanie, en Tanzanie, CAPRIO et KINGLEBIEL (1996) estiment leur poids
a respectivement 15% du PIB et 10% du PNB, alors que les pertes liées aux crises bancai-
res représenteraient 830 millions de $ au Sénégal, soit 17% du PIB entre 1988 et 1991,

En Cote d’Ivoire, ces colts avoisineraient 677 milliards de FCFA, soit 25% du PIB pour la
période 1988-1991 également. Dans d’autres pays les pertes sont aussi importantes mal-
gré l'indisponibilité de données sur de longues périodes. En Tanzanie, pour I'année 1987
les pertes avoisinent 10% du PNB, alors qu’en Zambie on approche en 1995 1,4% du PIB
pour prés de 50 millions de $ de pertes pour cette seule année-Id.
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Ces coUts budgétaires vont dans certains cas conduire les bangues & continuer & pré-
ter aux débiteurs devenus insolvables, faisant ici jouer un aléa de moralité (moral
hazard), avec l'injection de liquidités des Autorités monétaires ou de I'Etat central. Il en
résulte alors des colts budgétaires directs (injections de liquidités, consolidation de cré-
dits ou émissions de fitres), ou indirects (prises en charge des pertes de change). Dans
les deux cas, les colfs en termes réels augmentent.

Pour le Fonds Monétaire International (FMI 1998 op. cit), ces colts réels illustrent des per-
tes de croissance potentielle, car ils induisent un gap de croissance économique entre le
taux de croissance courante et le taux de croissance potentielle. Lorsqu’on compare les
crises de change aux crises bancaires, I'étude effectuée aboutit aux résultats suivants :

e pour 40% des crises de change et 20% des crises bancaires, il n'y a pas de pertes de
croissance. Les crises de change s’achévent en moyenne au bout d’un an et demi,
avec des pertes de croissance avoisinant 4.5%. Lorsqu’elles sont séveéres, les pertes s’ é-
levent & 8.25% pour une durée de 9 trimestres (2 ans 3 mois) ;

e les crises bancaires sont plus colteuses : 11.5% de gap de croissance pour une durée
de frois ans. Lorsque ces crises interviennent la méme année que la crise de change,
comme ce fut le cas en Amérique Latine & la suite de la crise mexicaine, les pertes
sont encore plus lourdes, le gap de croissance avoisinant ici 14.5% ;

e |0 durée des crises semble plus courte dans les pays émergents par rapport aux pays
industrialisés, les pertes étant cependant plus lourdes, en raison d'une plus grande varian-
ce de I'activité économique, et d'une moyenne plus élevée du gap de croissance.

Face & de tels colts, la premiere réaction des actionnaires des banques comme de leur
management, ou d’ailleurs des Autorités monétaires, est de masquer leur ampleur. Les
premiers souhaitent garder le contréle des banques, alors que les secondes souhaitent
maintenir la confiance du public dans le systéme bancaire et surtout le systéme de
paiements. Ce d’autant que I'on ne sait pas a priori lorsque les chocs émergent, si ceux-
ci sont fransitoires ou plutét permanents. Par exemple, des retournements des cours des
matieres premieres peuvent affecter méme les banques les mieux gérées, sans que I'on
ne puisse prévoir I'effet d’un tel choc sur la confiance du public dans la viabilité du sys-
téme bancaire ou du systéeme des paiements.

La résolution de la crise en UMOA ne s’est pas faite par le re-échelonnement des cré-
dits, au moins pour la grande majorité des débiteurs. Les graphiques ci-aprés montrent
bien que le crédit au secteur privé comme le crédit au secteur public a diminué de
facon continue de 1989 & 1995, Alors que parallélement, les réserves internationales
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de change comme la masse monétaire ont continué d’augmenter. Ceci est la preu-
ve de l'injection des liquidités internationales dans le systéme bancaire, en dehors de
I’apport des devises li€es & la croissance des exportations, dans un contexte de ralen-
tissement de la croissance domestique et surtout de marchés des matiéres premiéeres
déprimés.

Les autres colts sont des colts privés et sociaux des faillites bancaires, qui relévent de
coUts d’'allocation des ressources.

(ii) Les colts d’allocation des ressources
Les colts sociaux des faillites bancaires sont de divers ordres.

* D’un c6té en présence de faillites bancaires qui se multiplient, le public peut avoir un
comportement de «fuite devant les dépdts» c’est-a-dire de «course aux dépbts». Pour
étre en mesure de satisfaire la demande de retraits du public, les banques peuvent étre
tentées de conserver davantage de réserves excédentaires que d’ordinaire, contri-
buant de ce fait & la contraction de I'offre de monnaie.

Graphique 9 : Evolution Comparée de la Masse Monétaire (M2), du Crédit au Secteur
Privé et au Crédit au Secteur Public (en millions FCFA 1965 1999)

240 240
—¥— Crédits au secteur privé xo
——3—= M2 i

200 —-&— Crédits au secteur public / 200

X
i
160 5T 160
120 120
80 80
40 AgaAt40
/4
2K /‘—kﬁ’r\‘_ /
K 3 / ik PO, 0
A L e i e o Y
A7 40
1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995

Les colifs réels des crises bancaires en Afrique : quels enseignements pour I'UMOA ? N° 1 - Juin 2007 Y




-| | | REVUE ECONOMIQUE ET MONETAIRE

Graphique 10 : Crédit domestique net et Réserves Internationales de Change (exclu or)
en millions de dollars constants 1995

3.0
/K\— 2.5
?/(" L20
r
xl"‘x‘**’ 1.5
1.0
x)‘*’( A
*_x,x’&w-{—ﬁ—mﬁ_‘_“_‘***ﬁx" -o.5
e 2 ¢
10 Jexe pp N AL h o ddh L 0.0
8
o [
L
4
3
2]
T e
o T T T T T T
1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995
—%— Réserves/Crédits
——x—— Réserves internationales (en millions de dollars constant 1995)
—-&— Crédits domestiques net (en millions de dollars constant 1995)

D’autre part, 'insolvabilité des banques a un colt direct, car les opérations de sauvetage
conduisent d la socialisation des pertes, laquelle socialisation passe par des apports de
liquidité directs aux banques par I’Etat ou les Autorités. A coté de ces colits directs, il exis-
te des colts macro-économiques indirects & maintenir les banques fragiles. Ainsi, la soli-
dité micro-économique des bangues est un facteur de stabilité macro-économique. Or
lorsqu’elles ont subi des pertes importantes, les bangques peuvent ne pas adopter les
mémes comportements. Elles chercheront & réduire ces pertes en élevant les taux débi-
teurs pour I'accés aux nouveaux préts, ce qui péndlise les nouveaux emprunteurs, alors
que les banques sont prisonnieres de leurs anciens débiteurs en raison de I'aléa de mora-
lité qu’ils exercent sur elles. Dans ces conditions, la prévision du taux d’intérét débiteur
futur devient incertaine, car elle va dépendre aussi bien du taux contemporain sur le
marché, que des primes de risque. La fragilité du systéme bancaire faisant coexister
bangues anciennes - banques nouvelles, banques solides - banques fragiles, réduit I'ef-
ficacité de la politique monétaire. Car les agents privés vont adopter des comporte-
ments atftentistes, en repoussant leurs plans de dépense ou d’investisssment au moment
ou la baisse des taux d’intérét sur le marché sera observée. Ce faisant, la fragilité des
banques risque d’approfondir les régimes de récession (AGLIETTA 1997).

Les coUts privés viennent renforcer ces codts publics.
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2.1.2 - Les codts privés

Les coUts privés sont supportés par les banques, les actionnaires ou les déposants, suite
aux faillites des établissements bancaires. lls sont de deux ordres (BORDES 1991).

En premier lieu, il s’agit des colts privés directs supportés par les banques. A savoir les
coUts de fransaction issus des procédures de redressement judiciaire (honoraires des
Administrateurs provisoires, liquidateurs désignés par le Tribunal d’Instance en charge
de la procédure de liquidation, dépenses supportées par les créanciers pour faire valoir
leurs droits).

II's’agit également des coUts privés indirects, relevant des difficultés de fonctionnement de
la bangue en période de faillite, ou & conserver son personnel & défaut de recruter du nou-
veau personnel ; enfrent également en ligne de compte le temps consacré a la procé-
dure judiciaire elle-méme plutdt qu’d la gestion de la bangque, des opportunités d’investis-
sement ou de vente qui ne peuvent étre saisies du fait de la procédure de fraitement de
la failite ; ou enfin des difficultés & frouver des moyens de financement nouveaux.

En deuxiéme lieu, les colits privés sont également supportés par les déposants. Soit parce
qu’ils doivent nouer de nouvelles relations avec d’autres banques lorsque la leur est en
failite ; soit parce qu’ils subissent des colts dans la récupération de leurs dépdts bancai-
res. Par exemple, le principe de DYAMOND et DYBVIG (1983) est qu’en cas de liquidation,
I'indemnisation des déposants s effectue suivant I'ordre «du premier arrivé, premier servi»,
Or les banques ont eu tendance en Zone Franc, & procéder au rationnement de la liqui-
dité (liquidity shortage). dans le contexte qu’elles ont traversé & la fin des années 1980
face a la crise de liquidité et de solvabilité frappant nombre d’établissements.

Les modéles de courses aux dépdts (bank runs) n‘ont pas encore été correctement
appliqués aux pays africains, en |'absence de données journaliéres, sur les montants et
les fréquences de retraits des liquidités par les agents privés. De méme, une mesure
adéquate des procédures de liquidation, prenant en compte les colts des délais impo-
sés par les procédures judiciaires, et surtout les colts des procédures souvent adverses
imposées aux bangues par les juridictions, influencées par des décisions politiques,
devrait étre envisagée. Elle permettrait alors de montrer que I’addition des colts publics
et des coUlts privés conduit & un poids beaucoup plus important en termes de PIB que
les données évaluées précédemment par certains auteurs.

En tout état de cause, I'ampleur de ces colts implique la mise en place d’un dispositif
de prévention de plus en plus efficace.
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2.2 - La prévention des crises bancaires

La prévention des crises bancaires devrait agir & deux niveaux.

Au premier niveau, la mise en place d’un dispositif d’alerte des crises bancaires est
absolument impérative. Elle passe d la fois par des réformes micro-€conomiques, et par
I’adoption d’une batterie d’indicateurs dans le cadre du contrdle prudentiel.

Sur le plan des réformes micro-€conomiques, il est évident aujourd’hui que les banques
doivent se doter d’instruments de contréle interne plus efficaces que par le passé. Car
de tels dispositifs deviennent aujourd’hui des instruments de recherche de compétitivi-
té, et de sécurisation du produit net bancaire, dans la mesure ou il devrait en résulter
une baisse des colts. Plus fondamentalement, c’est de I’analyse des risques et de la
cohérence des portefeuilles au plan de la structure et notamment de la division-diver-
sification des risques, que les banques peuvent avancer vers une structure opfimale.
L'effort de rationalisation passe alors par chaque banque.

En matiere d’indicateurs, un dispositif d’alerte doit étre concu au niveau des Ministéres
de Finances, mais également des Banques Centrales et des organismes de supervision,
pour prévenir les crises bancaires.

Certes il est vrai que les crises bancaires sont plus difficiles & prévenir, car c’est fort aprés
I'occurrence de la fermeture des établissements, que I'on peut se rendre compte effec-
tivement de leur apparition. Le risque existe donc quels que soient les indicateurs, de
devoir localiser tardivement les crises apres leur apparition. Néanmoins, des indicateurs
d’alerte existent (EBOUE 2004-1) :

e les changements de I’économie mondiale ;
e les effets en chaine c’est-G-dire de contagion des crises ;

e les facteurs de changement des anticipations sur les marchés domestiques, qui sont
de nature & entrainer la sur-réaction face & des déséquilibres importants (inversion des
prix sur les marchés de I'immobilier, ou du foncier, etc...) ;

o |'utilisation du ratio du crédit bancaire au secteur privé dans le crédit total, pour pré-
voir le cycle de I'activité, puisque les deux cycles sont liés ;

e |'examen minutieux du ratio des crédits improductifs sur I'ensemble des crédits, des
crédits douteux rapportés & I'ensemble des crédits, du niveau d’endettement & court
terme du secteur bancaire, de la structure des taux d’intérét ;

e la définition d’une batterie d’indicateurs de la santé du systéme bancaire : indica-
teurs de risques, de diversification optimale de portefeuilles, ratio de liquidité et de sol-
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vabilité, variations du multiplicateur de base, politique d’accord d’agrément mais
aussi de retfrait d’agrément nofamment face au probléme de la gestion des faillites ;

e |'examen des variables des comptes extérieurs : variation du taux de change réel,
évolution du solde du compte courant, variation des termes de I'échange, diférentiel
enfre taux d’intérét domestique et faux d’intérét étranger, modification de la compo-
sition des flux entrants de capitaux.

En clair, c’est de la qualité de la supervision que la qualité du systeme bancaire va s'a-
méliorer pour éviter des crises récurrentes ponctuées par des faillites répétées.

Conclusion
Les lecons africaines des crises bancaires sont nombreuses. Retenons-en frois.

Premiére Lecon : au plan des causes des crises, les facteurs micro-économiques vien-
nent renforcer les causes macro-économiques des crises survenues entre 1988 et 1995,

Bien entendu, la détérioration des termes de I'échange sur les marchés des matiéres
premiéres constitue le facteur déclenchant, dans le contexte des économies africaines
et en particulier en UMOA, frés ouvertes sur I'extérieur. C’est du recul des recettes d’ex-
portation, qu’est venu I'impact déflationniste sur le PIB, dont la conséquence a été la
raréfaction des recettes fiscales assises sur le commerce extérieur, puis ses effefs en
chaine : baisse des dépdts publics aupres des banques, accumulation de la dette
publigue interne, réduction du chiffre d’affaires des entreprises privées, conduisant &
leur incapacité a honorer leurs dettes bancaires, crise de liquidité puis de solvabilité des
banques. Toutefois, avant la crise, les banques faisaient I’objet d’une politique de cré-
dit fotalement déconnectée des objectifs normaux des opérations de banque, dans la
mesure ou les éléments du passif non emprunté, avaient plusieurs fois déja été absorbés
par les crédits improductifs.

Ainsi, le deuxiéme facteur principal & I'origine des crises bancaires réside dans I'accu-
mulation des crédits improductifs, mais également des crédits douteux ou des créances
irécouvrables.

Les déterminants des crises bancaires sont de ce fait liés aussi bien aux facteurs
macro-économiques en relation avec I'insertion internationale contrainte des pays,
qu’aux facteurs micro-€conomiques fondant la compétitivité des banques dans un
systéme financier orienté vers le financement de la croissance et du développe-
ment.
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Deuxiéme lecon : juguler les colts de la crise exige donc de prévenir les différentes
sources d’inversion des tendances sur les marchés d’exportation-importation, mais éga-

lement d’agir en faveur de |I'assainissement du systéme bancaire, pour en réduire la fra-
gilité, c’est-a-dire la probabilité de défaillance des banques. A défaut de quoi la poli-
tique monétaire elle-méme serait bloquée dans ses canaux de fransmission vers |'acti-
vité.

A ce titre, il convient de retenir quelques enseignements des expériences internationa-
les. En Scandinavie dans les années 1980, les banques ont di étre nationalisées avant
d’étre recapitalisées. Le redressement spectaculaire de leur rentabilité en a été la
conséquence. En Europe de I'ouest, la libéralisation financiere par les taux d’intérét et
la déréglementation, s’est accompagnée plutdt d’un vaste mouvement de consolida-
tion-concentration bancaire. Ceci passe par une concurrence acharnée dans le sec-
teur des banques commerciales, qui n’enregistrent pas les mémes performances favo-
rables que les banques mutualistes notamment en France, celles-ci bénéficiant d’un
régime différent de concurrence.

Pour ce qui conceme I'Afrique, les commissions bancaires ont joué depuis 10 ans (1995-
2005) un réle positif en faveur de |'assainissement du paysage bancaire. Mais il subsiste
des poches de fragilité. En Afrique cenfrale par exemple, I& ol une Société de
Recouvrement des Créances a été mise en place, elle n’a pas permis le recouvrement
rapide des créances bancaires compromises, et a souvent confrarié I'action de la
Commission bancaire (cas du Cameroun). Ceci davantage a cause de l'interférence
des objectifs politiques dans I’action de cette société étatique, qu’da cause de I'inadé-
quation de cette mesure pour endiguer la crise. L'enseignement & en tirer est que dans
un contexte de gouvernance publique médiocre, I'assainissement du systéme bancai-
re doit échoir & une Autorité forte, de nature multinationale, ¢’est-a-dire & un organis-
me complémentaire des Bangues Centrales dans le cadre des nouvelles unions écono-
migques et monétaires.

Les commissions doivent & présent bdatir leur propre doctrine de prévention des crises, en
relation étroite avec les Banques Centrales dont elles sont souvent I'émanation, pour ce
qui concerne du moins la Zone Franc. Les ratios Mc Donough semblent pour certains
d’entre eux bien ambitieux et mal configurés aux paysages bancaires africains. Il revient
aux Commissions bancaires régionales de le prouver dans les discussions internationales.

Troisiéme lecon : la situation persistante d’excédent de liquidité des banques en Zone
Franc - UMOA et CEMAC confondus-, prouve s'il en est besoin que la récurrence des
crises n’est pas une réalité ici depuis au moins la dévaluation du Franc Cfa en 1994. Pour
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autant, la structure des portefeuilles bancaires est-elle vraiment optimale ? Un déséqui-
libre en faveur des titres courts de marché ou de Banque Centrale au détriment des
actifs réels ou des effets commerciaux, ne risque-t-il pas de jouer I'effet inattendu qu’ont
joué les effets de commerce justement, a la faveur de I'inversion de fendance des prix
de leurs sous-jacents qu’étaient les cours des matiéres premieres entre 1986 et 1994 ?

Le tfraitement de la question de I'excédent de liquidité des banques n’est donc pas une
option relevant exclusivement du champ d’intérét de la Banque Centrale ou de la
Commission bancaire. Elle interpelle également les banques elles-mémes, qui devraient
s’inferroger sur la structure optimale de leurs portefeuilles. C’est alors qu’on pourra véri-
fier que la santé du systéme bancaire s’est améliorée, ce qui constituera un bon présa-
ge pour I'amélioration de la santé de I'économie tout entiere, et le succés dans la lutte
contre la pauvreté.
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Annexe

Graphique 11 : PIB et Crédit domestique net (en dollars constants 1995)
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Les deux graphiques ci-dessus présentent la faiblesse du volume du crédit bancaire
domestique net, en comparaison du PIB au prix du marché ou des réserves internationales
de change. Alors que le PIB évolue entre 10 milliards et 30 milliards de $ base 1995, le crédit
bancaire domestique net varie seulement entre moins de 500 millions et 1 milliard de $
base 1995. L'UMOA est de ce fait ce que I'on appelle dans la littérature « un petit
systeme financier ».

NOTE : Pour mémoire : tous les graphiques sont construits & partir des données de la World
Bank Indicators for Africa, 2002.

Tableau 1 : Test de racine unitaire (Dickey-Fuller Augmenté)

Les variables testées sont en niveau ou | Niveau [ Différence | Cycle en
ratio premiére | Niveau
PIB nominal avec constante -3.817" =317
PIB constant § 95 -1.9" -3.51"
Exportations avec constante -5.20"" -3.52""
Crédit net & 1’économie -3.24"" -2.45”
Les termes des changes avec .
constante et tendance 321 494
Les réserves 371 _7.43"
Taux de dépréciation anticipé -1.86° -2.24"
Proxi du taux débiteur -7.14" -2.36"
Service de la dette sur les exportations -4.39™ 211"
Exportations en $ 95 avec constante -5.20™" -3.46™"
Importation en $ 95 -4.27" -3.72"
Pourcentage de M2 du Pib avec
constante 568 577
Crédits au secteur privé en $ 95 -3.79" 271"
IDE en § 95 -7.40"" -1.77
Total des entrées de capitaux -6.53" -1.86°

*** significativité a 1 %, ** significativité & 5 % et * significativité a 10 %.
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FAUT-IL UNE AUTORITE FINANCIERE UNIQUE POUR ASSURER LA STABILITE
FINANCIERE ?

(André ICARD)*

Les mutations financieres internationales enregistrées ces quinze dernieres années se
sont traduites par une intégration progressive des différents métiers financiers au sein de
mémes entités, sous forme d’entreprises de bancassurances ou de conglomérats. Dans
un tel contexte d’évolution rapide des structures et des techniques financiéres, les auto-
rités réglementaires et de supervision ont da également s’adapter. Ces adaptations se
sont parfois accompagnées de réformes de structure visant & regrouper au sein de
mémes unités de contrdle des fonctions jusqu’ici réparties entre diverses autorités
(banques, assurances, marchés).

Toutefois, I'évolution des normes internationales en vigueur n’induit pas une orientation
(et encore moins une préférence) vers un regroupement des activités réglementaires et
de supervision au sein d’une autorité unique ou d’un nombre restreint d’autorités. Les
évolutions observées en ce sens dans plusieurs pays, ces dernieres années, méme si elles
ont été souvent inspirées par le FMI, doivent donc étre analysées et évaluées non pas
a I’aune des principes mais a celle de I'efficacité et de la pratique.

En effet, l'intégration des activités réglementaires et de supervision répond & une
logique certaine mais n’est pas une panacée. Les gains théoriques & long terme sont
clairement identifiables mais les difficultés & surmonter sur le court ou moyen terme ne
doivent pas étre minimisées. Le choix entre intégration et ssgmentation des autorités de
futelle ne peut étre imposé par une approche dogmatique et il appartient & chaque
juridiction, pesant avantages et inconvénients, de faire ses choix en fonction du degré
d’avancement des agents financiers nationaux et du degré d’efficacité des structures
en place. En réalité, une autorité financiére unique n’est pas indispensable pour assurer
cette stabilité.

JEL Classification numbers : E44, E58, F33, G18, G2.

Mots-clés : autorité financiere, intégration financiere, réglementation, stabilité financie-
re, supervision, systéme financier.

*

Monsieur André ICARD est Directeur Général Adjoint de la Bangue des Réglements Internationaux (BRI). Les opi-
nions exprimées sont celles de I'auteur et ne reflétent pas nécessairement celles de la BRI.

Faut-i une autorité financiére unique pour assurer la stabilité financiére ? N° 1 - Juin 2007 &)




-| | | REVUE ECONOMIQUE ET MONETAIRE

Au cours des quinze derniéres années, les systémes financiers ont connu d’amples évo-
lutions tant au niveau national qu’international.

L'impact, entre autres, des processus de déréglementation, de libéralisation, d‘innova-
tion financiere et d’évolution des fechniques de I'information, a largement remodelé les
structures financieres en place. Ces évolutions se poursuivent sous nos yeux et semblent
devoir continuer dans I'avenir.

En ce qui concerne les institutions financiéres, ces évolutions se caractérisent par une
course vers le gigantisme, une intégration des différents métiers financiers, au sein de
mémes entités, une internationalisation croissante des grands opérateurs (Ruding, 2002)
et une intégration croissante de la gestion de leurs engagements mondiaux?®.

Tant dans le domaine bancaire que dans celui des assurances, les institutions financie-
res se sont concentrées par fusions progressives autour d’un nombre de plus en plus res-
freint de grands opérateurs, ne laissant souvent subsister & leurs cotés que des établis-
sements de taille petite ou moyenne & I’échelle intfernationale et & vocation locale ou
régionale, spécialisés dans une ou quelques activités spécifiques, dans lesquelles elles
peuvent néanmoins prospérer.

Ce phénoméne de concentration frouve sa justification dans le besoin de disposer de
bases en capital solides pour aborder, sans renoncer & la sécurité, des activités financie-
res dans des environnements fort différents, infroduisant ainsi une marge d‘incertitude sur
le degré et la nature des risques encourus. Plus généralement, ce besoin accru en fonds
propres est nécessaire pour asseoir le crédit de I'institution tant sur les marchés qu’auprés
des déposants®. Le colt induit par I'accés aux techniques modermes d’information et de
communication constitue une autre motivation, de méme que le besoin d’atteindre une
taille critique pour pouvoir servir les grandes entreprises, elles-mémes de plus en plus puis-
santes, de plus en plus sophistiquées et de plus en plus exigeantes sur le plan financier.

L'intégration progressive des différents métiers financiers au sein de mémes entfités,
sous forme d’entreprises de bancassurances ou de conglomérats, a conduit au
regroupement sous un méme toit de plusieurs des quatre activités financiéres que sont
la banque commerciale, I’assurance, la banque d’investissement et la gestion d’ac-
fifs, afin de toucher une gamme étendue de clients en leur offrant une large variété

22 Voir les fravaux du Joint Forum, en particulier.

23 Par exemple, et en termes de ratios prudentiels, les principales agences de notation exigent, depuis 1996, des
grandes bangues infernationales qu’elles disposent d’un ratfio de fonds propres de base (Tier 1) d’au moins 6%
et d’un ratio global (Total Ratio) d’au moins 10% afin qu’elle puissent prétendre & une note AA-. Dans la pra-
tique, les grandes banques internationales affichent actuellement des niveaux de fonds propres de base excé-
dant généralement, et parfois significativement, ces niveaux.
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de produits. Cefte intfégration recherchée permet aux groupes financiers de diversifier
leurs profils de risque et leurs sources de revenus, favorisant la stabilité et la croissance
de ceux-ci et permettant d’atteindre des objectifs élevés de rendement minimums de
retour sur fonds propres (ROE supérieurs a 15%). Une telle approche, rendue possible
par la levée ou I'allégement des restrictions nationales aux fusions et acquisitions per-
met de croiser différents types d’activités comme, par exemple, les produits financiers

destinés aux entreprises avec la bangque d’investissement, la banque de détail avec
les produits d’assurance ou encore la gestion de fortune avec le courtage. Méme si
certaines questions semblent apparaitre quant a I'intérét financier de tels conglomé-
rats, le phénomeéne sous-jacent constitue une caractéristique forte des évolutions
financiéres récentes.

Le tfroisieme phénoméne & I'ceuvre au sein des institutions financiéres, lié aux précé-
dents, est celui des consolidations transfrontiéres. Méme si cette évolution a pu étre frei-
née dans certains pays par des contraintes réglementaires ou administratives et, méme
si, au niveau européen ce phénomeéne est encore resté peu marqué en dépit du mar-
ché unique, une tendance forte s'est dégagée vers la constitution de puissantes institu-
tions offrant leurs services au niveau mondial, soit directement, soit au travers de filiales.
Leur activité est le plus souvent spécialisée tantdt dans le domaine de la bangue d’in-
vestissement ef, plus généralement la banque de «gros», c’est-a-dire les services finan-
ciers aux grandes entreprises, tantdt, et de facon croissante dans celui de la banque de
détail, tantdt dans les opérations de marchés, tantdt enfin dans I’assurance.

Aux phénomeénes de convergence, qui viennent d’étre briévement décrits, fouchant
les institutions financiéres elles-mémes, s’ajoutent ceux concernant les marchés de
capitaux. En effet, dans les pays développés, les roles respectifs de ces marchés et des
institutions financiéres n’ont cessé de se rapprocher. Une tendance similaire commen-
ce également & se développer dans certains pays émergents. Sous leur forme la plus
avancée, les marchés jouent désormais un réle majeur dans I'allocation des fonds et
des risques au travers de I’économie : ils contribuent & I'offre de crédit et ils facilitent
grandement le transfert des risques entre les divers compartiments du systéeme financier,
en particulier par les fechniques de dérivés. Ces derniéres ont d’abord porté sur les dif-
férents aspects du risque de marché, en commencant par le plus volatil d’entre eux, le
risque de chonge24 ; par un phénomeéne relativement rapide d’innovation, elles cou-
vrent désormais également la gestion du risque de crédit. La ligne de partage entre
instfruments financiers infermédiés et instruments de marché est devenue de moins en

24 Le premier swap de change date de 1979 et fut réalisé par SG Warburg, une banque d’investissement londo-
nienne qui fut acquise en 1995 par le groupe UBS.
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moins nette et les deux types d’instruments sont devenus largement inferchangeables.

De surcroif, marchés et instfitutions financieres tendent & évoluer d’'un méme pas, se
confortant les uns les autres : les institutions dépendent de plus en plus des marchés
pour leur financement, leurs investissements et la gestion de leurs risques, tandis que les
marchés dépendent des institutions pour leur liquidité (Knight, 2004).

Dans un tel contexte d’'évolution rapide des structures et des techniques financiéres, les
autorités réglementaires et de supervision ont di également s’adapter aux multiples chal-
lenges que constituent la taille des établissements, la diversité de leurs activités et la sophis-
fication de leurs opérations. Dans certains pays, ces adaptations se sont accompagnées de
réformes de structure visant & regrouper au sein de mémes unités de contrdle des fonctions
jusqu’ici réparties entre diverses autorités (banques, assurances, marchés). Dans certains
cas, la fusion a porté sur le contrdle des bangues et des assurances, afin d’apporter une
réponse au probleme spécifique de la surveillance des conglomérats banque-assurance ;
dans d’autres, la fusion a concerné aussi les autorités de marchés (Royaume-Uni, Japon).

Cette tendance & la concentration des fonctions prudentielles au sein d’une autorité
unique est-elle indispensable et irréversible ? C’est & cette question que cette contri-
bution essaiera de répondre en examinant tout d’abord si les standards en matiére de
supervision indiquent une orientation (1°° partie) ; aprés avoir décrit les évolutions
récentes en matiere d’organisatfion de la supervision dans les principaux pays 2°™ par-
tie), nous examinerons quelles contraintes fechniques peuvent pousser d la concentra-
tion des pouvoirs et des responsabilités dans ce domaine (Séme partie). Enfin, dans un
colloque organisé par la BCEAO, nous nous interrogerons sur le rdle que peut ou doit
jouer la banque centrale en matiére de stabilité financiére (4™ partie).

| - Les standards de supetrvision indiquent-ils une orientation ?

Le Comité de Bdle sur la Supervision Bancaire a établi en septemlbre 1997 ses «Principes
fondamentaux en vue d’une supervision bancaire efficace»® destinés & servir de réfé-
rence pour les autorités publiques, a la fois dans chacun des pays et au niveau interna-
tional. Dans le préambule, le Comité de Bdle suggeére que ce document serve de base
aux autforités nationales, pour revoir I’organisation de la supervision et, le cas échéant,
pour mettre en place les programmes de réformes nécessaires. |l y est également sug-
géré que le FMI et la Bangue mondiale ufilisent cet instrument pour aider les pays & ten-
dre vers une plus grande stabilité financiere ; cette orientation débouchera plus tard
sur les programmes ROSC et FSAP? du FMI et de la Bangue mondiale.

25 “Core Principles for effecive banking supevision®.
26 Report on the Observance of Standards and Codes ; Financial Sector Assessment Programmes.
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Une année plus tard (septembre 1998), I'Organisation Internationale Commissions de
Valeurs (OICV) a rendu public un document intitulé «Objectifs et principes de réglemen-
tation des marchés de titres»?. Ce document définit 30 principes réglementaires visant

& assurer la protection des investisseurs, le bon fonctionnement des marchés et la
réduction du risque systémique. En particulier, il définit quels pouvoirs de réglementa-
tion, d’inspection et de surveillance sont nécessaires pour atteindre ces objectifs.

C’est en 2003 que, pour sa part, I"Association Internationale des Superviseurs
d’Assurances a publié les «Principes fondamentaux et méthodologie de I'assurance»?,
Ce document, adinsi que celui établi par I'OICV, sont neftement plus volumineux que
celui du Comité de Bdle car ils couvrent I'un et |'autre divers domaines méthodolo-
giques ef réglementaires, que le Comité de Bdle, depuis sa création en 1974, avait déja
traité dans de nombreux documents séparés.

On serait en peine de trouver dans ces trois documents une quelconque orientation
visant & unifier les systémes de supervision. Au contraire, ces textes reconnaissent
expressément la possibilité de I'existence d’autres autorités de surveillance dans le sec-
teur financier avec lesquelles les informations utiles peuvent ou doivent étre échangées
sous couvert de la confidentialité réciproque (supervision bancaire : principe N° 1 ;
commissions de valeurs : principe N° 4 ; supervision des assurances : arficles 5.1 & 5.3).

On observera, de plus, que les principes fondamentaux en matiére d’assurance recon-
naissent expressément qu’au sein d’une méme juridiction la responsabilité de la super-
vision puisse incomber a plusieurs autorités (article 8).

Prolongeant les textes eux-mémes, divers travaux, notamment dans le cadre du FMI
(Das et Quinty, 2002), ont visé & définir les principes fondamentaux de bonne gouver-
nance qui doivent régir le fonctionnement des autorités de réglementation et de sur-
veillance. Quatre éléments essentiels ont &té mis en avant : indépendance, responsa-
bilité, fransparence et intégrité, ces quatre éléments se renforcant et s’équilibrant
mutuellement.

L'indépendance est un élément trés fort, souligné dans chacun des principes fonda-
mentaux. Elle implique que le mandat du superviseur puisse éfre exercé sans aucune
interférence ou pression pouvant émaner du pouvoir politique ou des intéréts écono-
miques. Cette disposition est particulierement importante dans les situatfions difficiles
que les superviseurs sont appelés & connaitre.

27 Ojectives and Principles of Securities Regulation.
28 “Insurance Core Principles and Methodology™.
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La responsabilité est une conséguence normale de I'indépendance, elle suppose que

le superviseur soit en mesure de démontrer aupres de |’autorité qui lui a délégué le pou-
voir ainsi qu’auprés des tribunaux ou aupres du public, le cas échéant, que son action
est en conformité avec le mandat recu.

La transparence signifie que les structures de I’organisme de supervision, ses objectifs,
ses décisions et les informations non confidentielles qu’il détient, sont communiquées au
public de facon et dans des délais adéquats.

L'intégrité de I'organisme dépend de celle de ses agents & tous les niveaux de I'orga-
nisme ; des procédures de bonne gouvernance et de contrdle doivent la garantir.

On observera qu’aucun de ces quatre piliers de la bonne gouvernance dans le domai-
ne de la supervision n‘implique une orientation vers une concentration des pouvoirs et
des responsabilités. L'indépendance d’un organisme et les trois contreparties qu’elle
induit, responsabilité, transparence, intégrité ne sont en rien réducteurs, & priorité, de
I'indépendance d’autres organismes. Tout en ces domaines est matiére d’organisation
et d’efficacité, rien ne résulte d’orientations normatives.

On observera aussi qu’indépendance, responsabilité, fransparence et intégrité sont
quatre principes de bonne gouvernance depuis longtemps réclamés pour les banques
centrales. Il y a donc homogénéité de principes chaque fois qu’une banque cenfrale
exerce une fonction de supervision, méme si la fransparence d’un organe de supervi-
sion ne pourra pas concerner les informations individuelles car leur divulgation est sus-
ceptible de causer du tort et de violer les obligations de réserve et de neutralité du ser-
viteur de |'Etat. Cette transparence sera donc par nature plus restreinte que celle d’une
banque centrale, dans sa fonction monétaire.

Il résulte de ce rapide tour d’horizon que rien, dans les normes infernationales en
vigueur, n‘induit une orientation (et encore moins une préférence) vers un regroupe-
ment des activités réglementaires et de supervision au sein d’une autorité unique ou
d’un nombre restreint d’autorités. Les évolutions observées en ce sens dans plusieurs
pays, au cours des quinze derniéres années, méme si elles ont &été souvent inspirées par
le FMI, doivent donc étre analysées et évaluées non pas & I'aune des principes mais &
celle de I'efficacité et de la pratique.

Il - Un mouvement marqué vers une intégration des organismes de
surveillance, avec de notables exceptions

L'analyse de I'organisation de la supervision dans les principaux pays dotés de systémes
financiers avancés montre clairement une évolution dans le sens d’un fransfert progressif
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de responsabilités vers des organismes intégrant, soit les frois secteurs du systéme finan-
cier (banques, assurances, fitres), soit deux d’entre eux.

Le tableau de I'annexe 1 résume les organisations de supervision en place au sein des
pays du G10, auxquels ont été ajoutés Hong Kong, Singapour ef les trois pays non G10
memires du joint Forum.

Au sein des 16 pays ainsi recensés, sept disposent d'une supervision intégrée couvrant
les trois secteurs du systéme financier (Belgique, Allemagne, Japon, Suede, Royaume-
Uni, Danemark et Singapour), quatre autres ont regroupé le contrdle des banques avec
la surveillance, soit des assurances (Canada®, Pays-Bas, Australie), soit des marchés
financiers (Suisse).

Sept pays confient  leur banque centrale ou & un organisme qui lui est techniquement
raffaché la surveillaonce de tout ou partie du systéeme bancaire (France, Hong Kong,
Italie, Pays-Bas, Etats-Unis, Espagne, Singapour). Parmi ceux-ci, quelques cas particuliers
méritent |'attention :

e Aux Pays-Bas, la Nederlandsche Bank, fraditionnellement responsable du contréle des
banques a pris aussi en charge, depuis 2004, le contrdle des assurances ;

e Les Etats-Unis se caractérisent par une multiplicité d’organismes de controle, listés
en annexe 2. C’est ainsi que pour les seules banques, le Federal Reserve Board
controle les tétes de groupes bancaires (ou Bank Holding Companies, au nombre
de plusieurs centaines, sous forme de compagnies holding proprement dites, ou de
succursales-meéres de banques étrangéres) tandis que la plupart des banques de
plus petite taille dépendent du contrdleur de la monnaie (OCC) si elles sont enre-
gistrées au niveau fédéral ou de I'un des 54 «state banking departments» si elles le
sont au niveau des Etats. Les banques d’épargne, les mutuelles et les associations
de crédit, quant a elles, dépendent, en fonction de leur statut, soit du FDIC, soit de
I’«Office of Thrift Supervision». La principale puissance financiére du monde est
donc bien loin dun concept de supervision intégrée, d’autant que, pour leur part,
les compagnies d’assurances sont régies par chacun des Etatfs fédérés dans les-
quels ils sont établis. L'idée d'un regroupement du contréle des banques fait certes
périodiguement surface, jusqu’ici sans succes, mais méme si elle devait se réaliser,
la probabilité que I'intégration s’étende au domaine des assurances et a celui des
marchés financiers (actuellement sous I’autorité du SEC) parait pratiquement nulle
& horizon prévisible.

29 Le Canada, bien que ne disposant pas formellement d’une autorité unique, est dans les faits proche de cette
situation.
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e A Singapour, fout le domaine de la supervision est regroupé au sein de la Monetary
Authority of Singapore. Cetfe banque cenfrale, aux effectifs de 1000 agents, en
emploie environ 600 dans des téches de supervision des banques, des assurances et
des marchés.

Au niveau des plus grands pays, les cas de supervision tfotalement intégrée ne consti-
tuent donc pas la majorité ; néanmoins, une évolution claire semble se produire dans
ce sens : la Suéde a regroupé sa supervision financiere en 1990, deux ans aprés le
Danemark, et le Royaume-Uni a créé en 1997 une «Financial Services Authority» regrou-
pant contréle des banques (jusqu’alors I'apanage de la Banque d’Angleterre), supervi-
sion des assurances et surveillance des marchés et des compagnies qui y opérent.

En dehors des pays recensés en annexe 1, la liste des juridictions qui ont procédé au
cours des dix derniéres années a I'instauration d’une autorité financiére unique com-
prend : Corée (1997), Estonie (1999), Hongrie (2000), Lettonie (1998), Luxembourg (1999),
Malte (2002), Mexico (1994 - & I'exception des fonds de pension) et Taiwan (2004).

Il convient d’analyser les raisons de ce phénomene.

lll - Les forces a I'oeuvre

Les évolutions décrites précédemment trouvent leur origine dans deux préoccupations
majeures :

e Trouver une réponse adaptée aux évolutions des structures et des fechniques financiéres ;

e Rechercher des gains d’efficacité dans le domaine de la réglementation et de la sur-
veillance des systemes financiers.

En analysant ces deux aspects, nous constaterons que, si les arguments qui poussent &
I'intfégration des autorités financieres répondent & une logique forte, les arguments
contraires ne mangquent pas. De méme, nous verrons que le phénoméne d’intégration
observé dans bon nombre de pays ne trouve pas d’équivalence au niveau internatio-
nal.

3.1- Une recherche d’efficacité face aux évolutions des structures et des techniques
financiéres

La forme la plus courante et la plus ancienne d’intégration de différents métiers au sein
de mémes entités financiéres est le concept de « banque universelle » regroupant
toute la gamme des activités bancaires plus les activités de marchés et de titres. Ceci
a pu conduire par le passé certains pays (telle la Suisse) & fusionner réglementation et
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surveillance des marchés avec celles du systeme bancaire. De nos jours, le paysage

financier mondial se caractérise plutét par une vive concurrence entre établissements
financiers spécialisés, de plus en plus puissants sur leur segment de marché, relevant
parfois de statuts différents mais actifs sur les mémes produits financiers, et avec/entre
groupes financiers diversifiés (qualifiés de conglomérats financiers).

Les caractéristiques des activités financiéres et de la concurrence que se livrent les
grands opérateurs relevant de différents statuts devront donc retenir notre attention
dans un premier temps. Il conviendra ensuite d’analyser le phénoméne particulier des
relations entre bangques, assurances et banques d’investissement, qui a donné naissan-
ce G nombre de conglomérats, ces derniers posant des problémes particuliers de
contréle pouvant pousser & un certain degré d’intégration des autorités de surveillance.

Les processus de déréglementation et d’innovation financiéres qui se sont développés
a partir des années 80 ont eu pour effet de développer la concurrence a l'intérieur
comme & I'extérieur des frontiéres, de transformer fondamentalement les techniques
bancaires et financiéres, de pousser les établissements vers des gains d’efficacité conti-
nus et vers une amélioration et une diversification des services rendus & leur clientéle.
Les marchés financiers se sont développés, offrant des alternatives aux anciennes opé-
rations infermédiées et permettant aux agents financiers de différents statuts, comme
aux agents non financiers, des interactions nouvelles.

Ces évolutions puissantes ont eu pour résultat que les activités et les opérations finan-
cieres rendent de moins en moins pertinents les critéres administratifs et réglementaires
qui séparent bangues, assurances, maisons d’investissements et de titres. De plus, ces
différentes catégories d’intermédiaires financiers se livrent concurrence, alors méme
que leurs statuts et leurs cadres de fonctionnement réglementaire différent : les
bangues commerciales luttent sur de mémes créneaux que les entreprises d’investisse-
ment (regroupant par exemple aux Etats-Unis les «investment banks» mais aussi les inter-
médiaires sur les marchés financiers - «dealers» et «brokers»), en particulier pour ce qui
est du financement des grandes entreprises ; les banques commerciales et les assuran-
ces offrent & leur clientéle des produits identiques dans le domaine de la gestion de
fonds, voire, dans certains pays, de I'assurance-vie au travers de filiales spécifiques ; les
banques comme les assurances sont en concurrence avec les maisons de fitres eft,
maintenant, avec des fonds spéculatifs non réglementés. Tous ces acteurs ufilisent des
instruments financiers comparables, voire les mémes instruments de marchés. lls gerent
les mémes types de risques et échangent entre eux liquidités, titres, crédits, risques sur
les marchés physiques ou dérivés, organisés ou de gré & gré.
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Les frontiéres entre intermédiaires financiers sont devenues de plus en plus incertaines et
artificielles et il est logique que cela influence la fonction réglementaire et de supervi-
sion. L'idée de regrouper sous |’autorité d’une seule institution I’ensemble des intfermé-
diaires financiers trouve Ia son principal fondement.

Il est clair qu’une autorité financiere unique bénéficie d’un avantage relatif par rapport
a plusieurs autorités spécialisées en vue d’organiser une supervision intfégrée des grou-
pes financiers etf, de facon plus générale, d’harmoniser les différentes réglementations
applicables aux divers segments de I'industrie financiére. Regrouper les responsabilités
peut générer des synergies et favoriser une unité de vision et de conception dans les
domaines de la réglementation et de la surveillance.

De plus, la sophistication croissante des fechniques financiéres impose aux autorités de
tutelle un énorme effort d’adaptation pour suivre les évolutions des établissements
qgu’elles supervisent et pour rester en état d’en surveiller tant les activités que les risques.
Les divers segments de I'industrie financiere utilisant les mémes techniques et les mémes
marchés, cet effort s'impose a I'identique & chaque organisme de tutelle. Les regrou-
per peut donc en théorie conduire d des synergies et des gains d’efficacité dans des
domaines ou les spécialistes sont rares et les salaires élevés.

Les arguments qui poussent & une intégration des activités réglementaires de prévision
au sein d’'une méme autorité sont donc nombreux et font écho aux tendances lourdes
constatées au sein des professions financiéres. Cependant, il y a loin parfois des princi-
pes théoriques aux réalités. De plus, les structures de réglementation et de contréle n'é-
voluent pas au méme rythme que les marchés financiers :

e Dans de nombreux pays, la profession des assurances est réglementée par voie légis-
lative, alors que les réglementations bancaires et de marchés relévent bien souvent
d’organes indépendants. L’harmonisation des réglementations pose dans ce cas de
sérieux problémes juridiques.

e Le regroupement des superviseurs sous une méme autorité ne génére pas automati-
quement, comme par enchantement, des synergies immédiates. La cohabitation
géographique d’'équipes aux structures, habitudes, statuts, culture, modes de recrute-
ment souvent frés différents, change peu & la situation dans le court/moyen terme. Les
mémes personnes confinuent a faire le méme métier et la nécessaire circulation de
I'information peut tout aussi bien étre fluide entre autorités différentes et visqueuse &
I'intérieur d'une méme institution, plutdt que I'inverse.
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- Les changements de statuts et réformes administratives peuvent étre mal

vécus par les équipes en place, de sorte qu’il n“est pas certain que motiva-
fion et enthousiasme soient au rendez-vous ; le résultat peut étre une dégra-
dation des contréles plutdét qu’une amélioration durant une phase de mise
en place qui peut s’avérer longue.

- Au demeurant, I’'expérience montre que les synergies en matiéres de com-
pétences et les transferts d’effectifs sont plus faciles & dégager et & effectuer
dans certains sens que dans d’autres, car les principaux risques (crédit, mar-
ché et assurances) ne sont pas les mémes, voire sont trés différents selon les
activités. La principale différence entre les opérations de marché et les acti-
vités classiques de crédit-dépbts est la liquidité, mais les risques de prix ou les
risques liés a la défaillance de la contfrepartie sont largement comparables.
En revanche, les risques liés aux activités d’assurance se distinguent par leurs
spécificités.*

La mise en place d’équipes multidisciplinaires peut certes étre facilitée a l'intérieur
d’une autorité financiére unique mais elle peut aussi étre organisée avec succes dans
le cadre d’une coopération efficace entre autorités de tutelles différentes.

Ce dermier point a souvent été évoqué pour le contréle des conglomeérats, qui regroupent,
au sein d’'un méme groupe financier puissant, des activités relevant de divers statuts.

Il est de fait que ces conglomérats s’efforcent de plus en plus de gérer globalement et
d’intégrer leurs risques, au-deld des lignes de métier, des types de produits, des canaux
de distribution et des distinctions fenant au statut juridique ou prudentiel des entités.
L'une des raisons invoquées par ces conglomérats & I'appui d’une felle intégration
consiste & obtenir une meilleure allocation des fonds propres économiques au sein de
ceux-ci et parvenir en conséqguence & une meilleure rentabilité (& la fois une rentabilité
plus élevée et une rentabilité plus stable).

L'usage de probabilités et de modeles €économiques dans I'évaluation des risques ban-
caires, dérivé & I'origine des techniques d’assurances et des activités de marché,
devient de plus en plus la norme dans la profession, une évolution confortée par les
orientations de Bdéle Il. Ces évolutions sont & leur tour transposées, voire adaptées, par
certains conglomérats & dominante assurance.

30 Voir, pour une illustration & I'aide de bilans-types et une discussion, les rapports du Joint Forum (2001,2003).
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Depuis longtemps, la réglementation et le contrdle de ces conglomérats ont soulevé

d’importants problémes théoriques et pratiques (Borio et Filosa, 1994) avec frois solutions
possibles :

A - L'intégration totale des autorités financieres ;

B - L'intégration partielle, les autorités bancaires et celles de I’Assurance étant
regroupées ainsi que c’est le cas aux Pays-Bas, ol la banque centrale assu-
re la surveillance des deux secteurs ;

C - Le maintien d’autorités séparées et la mise en place de structures de coordi-
nation (participations croisées dans les conseils des organismes de réglemen-
fatfion et de surveillance, sfructures de contfacts, organisation systématique
d’échanges d’informations) et d’équipes multidisciplinaires, pour le controle.

Dans les faits, chacune de ces approches peut donner une réponse adéguate au pro-
bléme posé.

De ces divers arguments, on conclura que l'intégration des activités réglementaires et
de supervision répond a une logique certaine mais n‘est pas une panacée. Les gains
théoriques & long terme sont clairement identifiables mais les difficultés & surmonter sur
le court ou moyen terme ne doivent pas étre minimisées. Le choix entre intégration et
segmentation des autorités de tutelle ne peut étre imposé par une approche dogma-
fique et il appartient & chaque juridiction, pesant avantages et inconvénients, de faire
ses choix en fonction du degré d’avancement des agents financiers nationaux et du
degré d’efficacité des structures en place.

3.2 - Les instances de coopération internationale sont segmentées

Nous avons vu (section Il et annexe 1) que le degré d’intégration des autorités financie-
res pourrait étre trés différent d’un pays a I'autre, sans qu’on puisse déceler un avan-
tage certain pour une solution plutét qu’une autre, méme si I’évolution vers I'intégration
est claire et semble devoir se poursuivre dans le futur, ne serait-ce que pour mieux s'o-
dapter au développement de gigantesques conglomérats financiers dont la gestion est
elle-méme de plus en plus intégrée.

Nous avons vu aussi (section [) que les principes fondamentaux applicables au contréle des
bangues, des assurances et des marchés émanaient de frois comités différents, respective-
ment le Comité de Bdle pour la supervision bancaire (Comité de Bdle), |I’Association
Internationale des Superviseurs d’Assurances (AISA) et I'Organisation Infernationale des
Commissions de Valeurs (OICV). Ceci signifie clairement que le processus d’intégration ob-
servé dans de nombreux pays n'a que treés partiellement touché la spheére internationale.
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Plusieurs raisons peuvent étre invoquées pour expliquer cette situation.

Tout d’abord, une fusion ou tout au moins un rapprochement significatif substantiel
enfre ces frois instances supposerait qu’elles aient afteint un degré semblable de
coopération au sein de leurs membres et qu’elles jouissent de structures comparables.

Oriln‘en estrien :

e Lle Comité de Bdle appardit, de loin, le plus homogeéne et le plus avancé : composé de 13
superviseurs bancaires des pays développés mais en confact avec les autres superviseurs au
fravers d’'un mailage serré de groupes A vocation régionale ou fechniques, il bénéficie
d’une grande cohésion et d’une expérience de coopération vieille de plus de 30 ans, qui
lui a permis de publier un nombore considérable de documents techniques, de recomman-
dations, de regles commmunes et de standards réunis dans un volumineux «compendiums.

e Par contraste, I’AISA, fondé en 1994, ne dispose d’'un secrétariat permanent, établi a la
Bdle, que depuis 1997 et le nombre élevé de ses adhérents (180 autorités provenant de
120 pays) rend la prise de décision difficile. En dépit de progrés notables accomplis au
cours des derniéres années, les champs de coopération & exploiter restent vastes.

e L'OICV a été créée en 1983 et comporte plus de 190 memibores. Ses travaux se sont multipliés
depuis I'extension de son secrétariat permanent et son établissement & Madrid, en 1999.

e Au sein de ces tfrois instances, en particulier de I'OICV, la (ou les) délégations améri-
caines jouent un réle important. Or, les Etats-Unis sont caractérisés par une multiplicité
d’organismes de contrdles (voir annexe 2) dans le domaine bancaire comme dans
celui des assurances, mais d’un seul régulateur s’agissant des activités de marché (le
SEC, fondé & la suite du crash boursier de 1929 et de la crise financiére des années 30).
Cet état de fait rend I'idée d’une fusion fort éloignée des préoccupations immédia-
tes, voire fufures, au sein des divers comités.

e Un rapprochement des trois comités de superviseurs marquerait un pas important vers
le concept d’une autorité financiére mondiale. Cette idée quelquefois proposée a
peu de chances de prendre corps, car elle parait irréaliste et méme problématique
(Icard, 1999).

La séparation durable des comités de coopération internationale entre les trois seg-
ments traditionnels d’activités financieres crée une situation analogue & celle des pays
qui n’ont pas choisi le principe d’autorité financiere unique. Afin d’assurer la nécessaire
coopération entre les trois comités, une solution semblable & celle mise en ceuvre dans
de nombreux pays a été adoptée : la création d'un organisme de coopération, en
I"'espece le «Joint Forumn,
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Le Joint Forum a été créé en 1996 & I'initiative commune du Comité de Bdle, de I'OICV
et de I'AISA afin d’assurer la nécessaire coopération entre ces trois comités. L'activité
du Joint Forum couvre en particulier les questions relatives aux conglomérats mais s'é-
tend a I'ensemble des sujets d’intérét commun. Le Joint Forum dont la logistique est
assurée par le Comité de Bdle suit un programme de travail qui refléte les priorités des
trois comités memibres et qui est compatible avec leur propre plan de charge.

Un autre organisme important de coopération internationale, visant & assurer une cer-
taine unité de vision et d’action au travers de I'ensemble du systéme financier global,
est le Forum de Stabilité Financiere (FSF). Ce forum regroupe autour du G7, augmenté
de quatre pays®' I'ensemble des organismes financiers internationaux et tous les comi-
tés agissant en vue de la stabilité financiere. Le FSF a pour tGche de prévenir et détec-
ter les vulnérabilités et de coordonner, voire orienter, les fravaux des organismes mem-
bres. Chaque délégation du G7 est composée de trois membres représentant respec-
tivement le Ministére des Finances, la banque centrale et le principal organisme de
supervision, qui peut étre différent d'un pays & I'autre. Les quatre pays supplémentaires
sont représentés par une seule personne, qui se frouve étre dans tous les cas le
Gouverneur de la bangue centrale. Ceci confirme que, quelle que soit la structure de
réglementation et de supervision adoptée, la banque centrale, méme non investie
d’une fonction de contréle, a un rdle majeur d jouer dans la poursuite de la stabilité
financiere. Ce théme fait I'objet de la section |V, ci-apreés.

IV - Les banques centrales, acteurs essentiels de la stabilité financiére

Si la fonction de la banque centrale dans le domaine de la stabilité monétaire est faci-
le & définir par référence a I'évolution des prix, il n“existe pas en revanche de définition
concréte de la stabilité financiere.

Ce que I'on peut avancer, en revanche, sans grand risque de se fromper, est que la sto-
bilité financiére d’un pays ne peut étre atteinte sans le concours de la bangue centra-
le mais qu’inversement cette derniére ne peut assurer a elle seule cette stabilité, qui
requiert aussi le concours d’autres institutions telles que le Trésor, les autorités de super-
vision, voire le systéme d’assurance des dépobts.

Toutefois, cette contribution de la bangque centrale & la stabilité financiére, nécessaire
mais pas suffisante, vise d la prévention du risque global, de systéme, et pas forcément
a la stabilité de chaque institution financiére, qui revient au superviseur. En d’autres ter-
mes que la banque centrale soit responsable ou non de la supervision d’une partie du

31 Australie, Hong Kong, Pays-Bas et Singapour.
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systéme financier, une compétence propre Iui incombe de contribuer a la stabilité

financiere globale. La Banque d’Angleterre, aprés le transfert de la supervision bancai-
re & la Financial Services Authority (FSA) a officiellement conservé cette fonction. Des
développements théoriques récents auxquels les services économiques de la BRI ont
contribué (Borio, 2003) attribuent & la bangque centrale une fonction majeure, intrin-
séque, dans le domaine «macro prudentiel» par opposition d la fonction «micro pruden-
fielle» du superviseur, qui peut &tre ou non dévolue d la banque centrale elle-méme.

Avant de consacrer quelques développements au rdle de la banque centrale en
matiére de stabilité globale et dans le domaine macro prudentiel, nous nous inferroge-
rons sur le point de savoir s’il y a incompatibilité entre la fonction monétaire et I'exerci-
ce d’une fonction réglementaire et de supervision ; ensuite, nous nous demanderons si,
a l'inverse, I'exercice de la supervision bancaire peut faciliter celui de la fonction de
banqgue centrale. En cléturant cette section, nous évoquerons le réle important que
peuvent jouer les banques centrales dans le domaine de la supervision bancaire, dans
les pays en développement.

4.1 - Y-a-t-il incompatibilité entre la fonction monétaire et la fonction de supervision ?

Le point de vue d’un praticien est que, dans ce domaine, les risques paraissent plus
théoriques que réels. De fait, au cours de la période récente, aucun probléme de ce
type n’est clairement apparu, du moins dans les pays développés.

L'exercice de la responsabilité de la supervision bancaire par la bangque centrale fait
I’'objet dans de nombreux pays d'une longue tradition, sans pour autant soulever des
questions de principe. De plus, stabilité monétaire, stabilité du systéme financier et sta-
bilité économique vont de pair puisque la premiére ne peut étre obtenue sans la secon-
de et la troisieme, les banques étant un élément essentiel de transmission de I'action
monétaire comme du financement de I'économie, y compris dans les pays ol les mar-
chés de capitaux sont les plus développés. L'élément nouveau est toutefois que la
bangue centrale est maintenant indépendante dans de nombreux pays et que les nor-
mes de supervision recommandent une égale indépendance pour la supervision.
L'indépendance monétaire est-elle incompatible avec la fonction de superviseur ?
Rien ne le laisse penser, au contraire les deux indépendances peuvent se conforter
I'une I"'autre, ou encore I'indépendance monétaire peut se transmettre naturellement
a la supervision (voir ci-apres §4). L'autre thése, qui insiste sur les dangers que peuvent
générer une indépendance totale, consiste a affirmer que cumuler indépendance
monétaire et supervision conduit & allouer un pouvoir exorbitant & une seule institution.
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L’argument n’est pas sans valeur théorique, mais il reléve plus de I'organisation adminis-
trative des Etats et de la mise en place de contre-pouvoirs que du domaine fonction-
nel. Et si, au bout du compte, la banque centrale produit une bonne politique monétai-
re en méme femps qu’une supervision efficace, faudrait-il brider sa satisfaction au pré-

texte que ce bon résultat est le fait d'une autorité frop puissante ?

Plus convaincante, car touchant & la fonction monétaire elle-méme, est le risque d’i-
nefficacité engendré par un conflit potentiel entre les objectifs de la politique moné-
taire et ceux de la supervision bancaire. Par exemple une politique monétaire expan-
sive dont les effets pourraient étre contrecarrés par une supervision bancaire qui
encouragerait au contraire les banques & durcir leur politique de sélection des enga-
gements. L'inverse est aussi possible, la crise asiatique de 1997 en offre un exemple :
le FMI avait recommmandé de relever les tfaux d’intérét pour que les pays concernés pui-
sent soutenir le taux de change de leur devise. Plusieurs pays se sont montrés réticents
& appliquer cette politique, ce qui a pu étre interprété comme une volonté de main-
tenir & des niveaux arfificiellement bas les colts de refinancement de leur systéme
bancaire alors que parfois, notamment en Malaisie, I'objectif réel était de stabiliser la
demande. Cet épisode a conduit plusieurs pays & séparer la supervision de la banque
centrale ; la Malaisie n’a pas suivi cette tendance. On observera que les contradic-
tions de cette nature on autant de chances, voire plus, d’apparaitre en cas de respon-
sabilités séparées que si la banque centrale assure les deux fonctions. Dans cette der-
niére hypothése, I'on peut espérer que la banque centrale saura comparer les avan-
tages d’une politique économique déterminée et les colts possibles en termes de soli-
dité du systéme bancaire et trouver une solution équilibrée entre ces deux aspects.
L’économie pourrait au total s’en mieux porter, au prix de quelgues nuits blanches
pour le Gouverneur ...

Quid de I'alea moral ? Y a-t-il un risque aggravé de prise de risques par le systéeme ban-
caire si la banque centrale assure la fonction de supervision ? Notons que ce danger résul-
te de la fonction de préteur en demier ressort (voir §2 ci-aprés) plus que de celle de super-
vision stricto sensu. Mais n’y a-t-il pas un risque que la banque centrale préte en dernier res-
sort de maniére inconsidérée si elle exerce aussi la surveillance bancaire ? L'argument a
du sens mais il peut se retourner, du moins en théorie. En effet, le choix entre intervenir ou
non dépendra de |I'analyse de la situation financiere de la banque, selon que les proble-
mes recensés sembleront relever de la simple liquidité ou, plus fondamentalement de la
solvabilité. La question revient donc & savoir si pour conduire cette analyse une banque
cenfrale aura un avantage relatif sur un superviseur séparé (Tommaso, 2005).
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Un bon exemple de réponse aux possibles conflits d’intéréts est fourni par I'autorité
monétaire de Hong Kong au travers de ses regles de transparence : transparence des
reégles concernant la politique monétaire (il est vrai rendue nécessaire par I’adoption
d’un régime de currency board), transparence en ce qui concermne les conditions dans
lesquelles les procédures de préteur en dernier ressort pourraient étre actionnées, clai-
re séparation fonctionnelle entre services monétaires et service de supervision, seuls le

Directeur Général et son collaborateur immédiat ayant une vue compléte des deux
fonctions.

4.2 - La supervision bancaire peut-elle favoriser la fonction de banque centrale ?

Dans les développements précédents nous avons examiné les incompatibilités pouvant
exister entre responsabilité monétaire et supervision. Nous nous fournons maintenant vers
les possibles avantages pouvant résulter d’une intégration des deux fonctions en exami-
nant tfout d’abord les aspects monétaires puis la fonction de préteur en dernier ressort.

Les mécanismes de fransmission de la politique monétaire, c’est-a-dire le processus par
lequel les décisions monétaires cheminent des taux d’intérét vers les revenus nominaux
et I'inflation, fransitent par le systéme bancaire. Une connaissance préalable et précise
de I'impact des décisions monétaires sur les politiques de crédit des bangues commer-
ciales peut étre un élément important au moment du choix. Si, par exemple, le systéme
bancaire présente des faiblesses, il peut étre essentiel de les analyser en détail avant de
prendre une décision de politique monétaire, faute de quoi cette derniére pourrait
favoriser une déstabilisation du systeme financier. Cette information d’ordre microéco-
nomique peut accroitre la qualité de la décision monétaire, d’ordre macroécono-
mique (Goodhart, 2000). Savoir si, de ce point de vue, une banque centrale investie
d’un pouvoir de controle bénéficiera d’'une meilleure information que dans le cas
confraire dépendraq, bien sCr, de la qualité de I’évaluation et de sa transmission d’une
institution & I'autre.

Nous avons examiné plus tot le cas de conflit d’intéréts entre objectifs de stabilité financie-
re inferne et objectifs de politique économique externe notamment lors de la crise asio-
tique. Il est fort possible qu’une bangue centrale responsable de la supervision bancaire
donnerait plus de poids ¢ la considération interne qu’une banque centrale non investie de
cette responsabilité. Ne peut-on considérer cela comme un possible «garde fou» ?

La question du préteur en dernier ressort donnera lieu d une présentation séparée, au
cours de cette conférence, nous nous limiterons donc ici & quelques considérations
nécessaires A notre propos, toutes liées & la question de I'accés a I'information.
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Le préteur en dernier ressort doit, avant d’agir, s’assurer que |'établissement en diffi-
culté, bien que confronté & des probleémes de frésorerie, est encore solvable. Il doit
juger si une intervention est nécessaire. Agir sans réelle nécessité peut étre aussi dom-

mageable que ne pas agir quand c’est nécessaire : dans le premier cas, I'alea
moral est accru, dans le second, le systéme financier est affaibli ; dans les deux cas,
la crédibilité est perdue.

L'acceés a I'information et son bon usage sont donc essentiels. Toutefois, par compa-
raison au temps de réaction des marchés financiers, de plus en plus court, le systé-
me administratif de déclarations de I'établissement supervisé au superviseur apparait
lent et le transfert de I'information du superviseur a la bangue centrale peut condui-
re & un délai supplémentaire. En cas d’urgence, rien ne remplace les contacts
directs que le superviseur peut nouer avec les responsables de I'établissement ; on
peut penser que de tels contacts sont plus faciles et naturels si la banque centrale
est aussi le superviseur. Cet argument s’applique aussi au cas ou la banque centra-
le, sans fournir de liquidités, agit comme un «gestionnaire de crise en dernier ressort»,
conduisant le processus de solution de crise avec le concours technique et financier
des principales parties prenantes. Un exemple : I'affaire LTCM, gérée par la Banque
de Réserve Fédérale de New York. Il est douteux que la Fed aurait pu jouer un tel réle,
qui impliquait un degré de confiance élevé, un pouvoir de pression non négligeable
et une connaissance réciproque entre le «gestionnaire» et les «parties prenantes», si
elle n"avait exercé aucune fonction en matiére de supervision bancaire.

Il est aussi des cas ou la banque centrale est conduite en fin de journée & injecter
des liquidités dans le marché afin d’assurer le bon dénouement des réglements.
Cette fonction spécifique de préteur en dernier ressort est strictement liée & celle de
gestionnaire des systémes de paiements ; elle implique des décisions immédiates et
donc un accés direct aux informations essentielles. Une telle situation s’est produite
en 1987 lors du brutal effondrement des bourses mondiales et en particulier américai-
nes ; un scénario comparable mais sensiblement différent en ce sens qu’il fouchait
exclusivement les banques étrangeéres s’est produit apres les événements du 11 sep-
tembre 2001.

4.3 - Le réle macro prudentiel de la banque centrale

Méme si la réglementation et la supervision de I'ensemble du systéme financier se
trouvent sous la responsabilité d’une autorité financiére unique, la banque centrale
conserve un role essentiel afin d'assurer la stabilité financiére globale du systéme
financier.
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Sur le plan de la répartition des responsabilités, I’autorité financiére unique aura I'entié-
re maitrise de la supervision des institutions financieres prises individuellement, afin de
s’assurer de la qualité de leur gestion et protéger les droits des consommateurs de ser-
vices financiers, nofamment les déposants. La banque centrale, pour sa part, ne peut
que conserver un réle important voire exclusif en matiére de systémes de paiements et,
directement ou par extension, de systémes de réglement des principaux marchés finan-

ciers : marché monétaire certainement, marché obligataire et marché des changes
probablement, marché boursier peut étre (Goodhart, 2004). Elle seule, en effet, peut
fournir aux autres infervenants la «monnaie banque centrale» et donc faire varier la
liquidité au sein du systéme financier au gré des besoins.

De méme, quelle que soit I'organisation de la supervision, la banque cenfrale sera au coeur
des interactions entre marchés et systemes intérieurs et marchés et systémes internationaux.

Ceftte fonction, infrinséque au statut et au réle d’une banque centrale, ajoutée & celle
déja évoquée précédemment de préteur en demier ressort implique, en tout état de
cause, un acceés d l'information, une capacité a I'analyser et & I'utiliser afin de prendre des
décisions en toute connaissance de cause et une nécessaire coordination avec les autres
acteurs de la stabilité financiére : frésorerie, autorité financiére, autforité de marchés ...

Dans certains cas, méme en |'absence de responsabilité dans le domaine de la supervi-
sion, les bangues centrales ont conservé un droit d’inspection sur les établissements ban-
caires. Ce droit, fondé sur le besoin d’une bonne appréciation des risques, est lié soit au
fonctionnement des systémes de paiements, soit aux opérations monétaires. Il est recon-
nu en particulier & la Deutsche Bundesbank, & la Banque du Japon et & la Bank of China
(Taipei). De surcroit, dans de trés nombreux pays, la circulation de I'information et la
coordination entfre autorités de surveillance, banques centrales et frésoreries est favorisé
par 'existence d’arrangements instfitutionnels (comité de coordination, accords de
coopération bilatéraux ou multilatéraux, présence croisée d’Administrateurs, etc.).

La supervision des institutions financiéres est un élément essentiel, mais non exclusif, de
la stabilité financiére. Quelle que soit I'organisation choisie pour cette supervision, la
banqgue cenfrale conserve donc un réle important, souvent reconnu par les fextes legis-
latifs, dans la recherche de la stabilité financiére.

Au-deld méme de cette fonction technique incontournable dévolue a la banque cen-
trale et des conséquences qui en découlent du point de vue de la coopération entre
autorités, I'idée qu’il existe une approche «macro financiére» de la stabilité, qui va au-
deld de la surveillance «micro prudentielle» des institutions financiéres, et dans laguelle la
bangue centrale a un rdle primordial & jouer, est de plus en plus souvent avancée™®.

32 Voir 75°™ Rapport annuel de Ia BRI (2005).
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L’ objectif principal d'un dispositif de stabilité «macro financiére» est de favoriser une applico-

fion aussi symétrique que possible sur le cycle, de la réglementation et de la politique moné-
taire. De méme qu’il est recommandé de rechercher des excédents budgétaires en phase
d’expansion afin de créer une marge de manoceuvre en phase de contfraction, de méme la
réglementation prudentielle pourrait imposer une accumulation de réserves en période favo-
rable, freinant ainsi I'essor du crédit et consolidant la situation financiere des banques avant
le retournement du cycle®. De la méme maniére, en phase de hausse excessive du crédit,
la politique monétaire devrait étre resserrée, ce qui permettrait de conserver une marge
accrue de réaction monétaire lorsque la phase basse du cycle serait atteinte.

De telles orientations impliqueraient une plus grande atffention des banques centrales aux
évolutions des agrégats de crédit et aux prix des actifs. Elles supposeraient aussi une coopé-
ration accrue, sur des bases nouvelles enfre banque centrale et autorités prudentielles.

4.4 - Banques centrales et supervision dans les pays en développement

Dans les pays en voie de développement, plusieurs raisons militent en faveur d’une inté-
gration de la supervision bancaire au sein de la banque centrale, encore que les situations
peuvent différer grandement selon le degré de développement et I'organisation adminis-
trafive en place®. On peut avancer quatre arguments & ce propos (Goodhart, 2002) :

Le premier est que les structures financiéres dans les pays en développement sont en
général peu diversifiées en dehors des activités de banque commerciale classique, de
sorte que le besoin de regrouper régulateurs et superviseurs, argument souvent présen-
té pour séparer la supervision de la bangue centrale, est moins évident qu’ailleurs.

Les crises financiéres sont proportionnellement plus fréquentes dans les pays en déve-
loppement que dans les pays plus avancés, en particulier lors des phases de libéralisa-
tion financiére. Ces crises risquent d’affecter non seulement un établissement particu-
lier mais plutét I'ensemble du systéme financier. L'aspect systémique de ces situations
plaide en faveur d'une gestion par la banque centrale plutdét que par une supervision
qui n‘a pas un acces direct a la liquidité lui permettant d’intervenir rapidement.

Dans bien des pays en développement, la banque centrale apparait comme |'organis-
me le plus indépendant des pouvoirs politiques et €économiques et, de plus, jouit de
I’autonomie financiére, ou tout au moins d’une certaine marge de manceuvre dans ce
domaine. Ces deux atouts mis au service de la supervision bancaire peuvent assurer &
cette derniére d la fois I'indépendance et la qualité du recrutement et de la formation

33 Un dispositif réglementaire de ce type existe en Espagne.
34 Plusieurs des arguments présentés ici, nofamment en matiére d’indépendance et de recrutement ne s'appli-
quent pas aux instances de contrdle d structure multinationale.
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nécessaires A une supervision efficace, ainsi qu’il est rappelé dans les «principes fonda-
mentaux» édités par le Comité de Bdle.

Enfin, on observera que, dans bien des cas, les établissements bancaires opérant dans
les pays en développement sont des filiales ou des agences d’établissements interna-
fionaux dont les siéges sont établis dans les pays développés. La coordination de la
supervision avec le siege est un aspect important. Une banque cenfrale par nature
habituée aux relations internationales et bénéficiant d’un réseau serré de coopération
avec ses homologues éfrangers, en particulier au travers de la BRI, bénéficiera de plus
d’atouts dans ces domaines qu’un superviseur bancaire.

A la question posée «Faut-il une autorité financiére unique pour assurer la stabilité finan-
ciére ? », notre réponse est clairement non.

Une autorité financiére unique n’est pas indispensable pour assurer cette stabilité .
d’autres solutions plus décentralisées peuvent donner pleinement satisfaction, encore
que sous |'effet d'un dépérissement progressif des distinctions entre les différentes caté-
gories d’agents financiers, une tendance nette soit & I'ceuvre dans le sens d’un regrou-
pement des autorités de contrdle. Mais cette autorité unique, si elle est en place, ne
saurait & elle seule assurer la stabilité financiére : la banque centrale, méme détachée
de toute responsabilité dans les domaines de la réglementation et de la supervision des
agents financiers reste, dans tous les cas de figure, un élément incontournable de la sto-
bilité financiére globale. L'autorité financiére unique, si elle peut apparditre pleinement
justifiée dans certains cas, ne saurait donc constituer une alternative & la nécessité
d’instaurer des procédures voire des instances de coordination entre les organismes
nationaux par nature multiples contribuant & la stabilité financiére. Compte tenu de
cette nécessité, I'idée qu’une bangue centrale, en plus de sa fonction monétaire et de
sa fonction «macro prudentielle», puisse efficacement assumer un réle de réglementa-
tion et de supervision financiere n’a donc en rien perdu de sa pertinence.
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Annexe 1

G10
Belgique

Canada

France

Allemagne

Italie

Japon
Pays-Bas

Suede
Suisse

Royaume-Uni
Etats-Unis

SUPERVISION
PLEINEMENT INTEGREE
(banques, titres et
assurances)

Commission bancaire,
financiéere et des assurances

Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFIN)

Financial Services Agency

Finansinspektionen

Financial Services Authority

Pays non-G10 membres du Joint Forum

Australie

Danemark

Espagne

AUTRES
Hong Kong

Singapour

Finanstilsynet (Danish
Financial Supervisory
Authority)

Monetary Authority of
Singapore

Banques

Office of the
Superintendent of
Financial Institutions
(OSFI)

Commission Bancaire

Banca d'ltalia

De Nederlandsche
Bank

Eidgendssische
Bankenkommission

Federal Reserve Boar
Office of the
Comptroller of the
Currency; Office of
Thrift Supervision

Australian Prudential

Regulation Authority
(APRA)

Banco de Espafia

Hong Kong Monetary
Authority
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Titres Assurances

Various provincial Office of the Superintendent of
authorities Financial Institutions (OSFI)

Autorité des Commission de Controle des
Marchés Financiers Assurances

Commissione Istituto per la Vigilanza sulle
Nazionale perle  Assicurazioni Private e di
Societa e la Borsa Interesse Collettivo (ISVAP)
(CONSOB)

Autoriteit FinancieleDe Nederlandsche Bank
Markten

Eidgendssische =~ Bundesamt fur
Bankenkommission Privatversicherungen

d; Securities Various state authorities
Exchange
Commission (SEC)

Australian Australian Prudential
Securities and Regulation Authority (APRA)
Investments

Commission

Comision Nacional Direccién General de Seguros
de Mercado de y Fondos de Pensiones
Valores

Securities and Office of the Commissioner of
Futures Insurance
Commission

NB. L'organisation de la supervision financiére est une matiere complexe. Les concepts retenus et les schémas utilisés
peuvent différer grandement d’'un pays a I'autre. Résumer dans un tableau synthétique comme ci-dessus les structures en
place conduit donc a une présentation trés simplifiée de la réalité¢, non exempte d’approximations.
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Annexe 2

Répartition des compétences entre autorités prudentielles aux Etats-Unis

[Catégorie d’établissement

Régulateur

Holding financier complexe détenant une/des banque(s) (ou : Société de
ortefeuille complexe ...)

Federal Reserve Board

Holding financier complexe détenant un/des négociant(s)-courtier(s)

[The Securities and Exchange Commission
(SEC)

Banque a charte d'Etat

[Service compétent dans I'un des 54 Etats
fédérés

Banque a charte fédérale

[The Office of the Comptroller of the Currency
(OCC)

(Caisse d'épargne
Société financiére d'épargne et de prét

Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC)

Institution d'épargne (thrift)

Office of Thrift Supervision

ICoopérative de crédit

National Credit Union

Administration

ICompagnie d'assurance

Superviseur de I'Etat fédéré, avec la
coordination, sur le plan fédéral, de la National
Association of Insurance Commissioners

Entreprise d'investissement
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QUELS INDICATEURS MACROECONOMIQUES ET MICROECONOMIQUES
POUR UNE EVALUATION DE LA SOLIDITE DU SYSTEME FINANCIER DANS
UNE UNION MONETAIRE ?

(Nico VALCKX)*

En dépit des progrés sur les plans théoriques et pratiques des récentes années, I'évalua-
tion de la solidité du systéme financier en est aux premiers stades de son développement,
la discipline manquant d'un cadre d'analyse et de pratiques acceptées par tous.

Les principaux objectifs d'un cadre d'analyse de la stabilité financiére sont la prévention
et la résolution des crises financieres. Ainsi, maintenir la stabilité financiere demande un
cadre d'analyse capable d'empécher 'occurrence des problemes financiers, et de les
résoudre si la prévention échoue. Une des clés de la prévention est l'identification rapide
des risques d'instabilité ou des sources potentielles de vulnérabilité du systeme. La clé de
la résolution des crises, quant a elle, réside dans les mécanismes et les outils de politique
économique adaptés pour remédier aux situations dans lesquelles le systéeme financier
semble étre aux prémices d'une instabilité.

Dans la zone euro, I'appréciation de la stabilité financiére couvre quatre grands domai-
nes de risque et de vulnérabilité : I'environnement macro-financier, les marchés financiers,
les bilans des entreprises et des ménages et la robustesse des institutions financieres
(banques et compagnies d'assurances incluses). En 2004, les institutions financieres et les
marchés ont bénéficié d'une croissance économique mondiale rapide, qui a permis d'a-
meéliorer les capacités d'absorption des chocs du systéme financier de la zone.
Cependant, la principale source de vulnérabilité reste la sous-estimation des risques asso-
ciés au décrochage des prix des biens de leur valeur infrinseque. En dehors de la zone
euro, de grands deésequilibres financiers continuent de poser des risques & moyen terme
pour la stabilité des changes et des marchés financiers.

JEL Classification numbers : E43, E44, E58, F37, G1, G2.

Mots-clés : cadre d'analyse, risque systémique, solidité du systéme financier, évaluation,
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I - Assessing financial stability : conceptual boundaries and challenges®

Central banks have a strong and natural interest in safeguarding financial stability. This
note discusses some key ingredients that are needed for a systematic approach to finan-
cial stability monitoring and assessment. A good understanding of what is meant by finan-
cial stability and what is meant by financial instability, taken together, can serve to define
boundaries around the scope of the analysis. A balancing of financial efficiency and sto-
bility objectives may require that safeguarding of financial stability should not be unders-
tood as a zero tolerance of bank failures or of an avoidance of market volafility but it
should avoid financial disruptions that have adverse consequences for the real economy.

1.1 - Infroduction

Central banks have a strong and natural interest in safeguarding financial stability. This
is especially so because financial institutions, notably banks, are issuers of by far the lar-
gest component of the money stock. It is equally so because a stable financial system
is needed for an effective fransmission of monetary policy and for the smooth operation
of payment systems. In addition, the condition of the financial system is inextricably
intertwined with the performance of the economy. For these reasons, a growing num-
ber of central banks around the world are addressing their financial stability mandates
through the monitoring and assessing of financial stability and through the periodic
issuing of their findings in public reports. The contents of these publications would sug-
gest that financial stability practitioners around the world share some common unders-
tandings. To cite a few, it is more or less taken for granted that :

e finance is fundamentally different from other economic functions such as exchange,
production, and resource allocation ;

e finance contributes importantly to other economic functions and facilitates economic
development, growth, efficiency, and ultimately social prosperity ;

e financial stability is an important social objective - a public good - even if it is not wide-
ly seen as being on a par with monetary or price stability ;

e monetary and financial stability are closely related, if not inextricably intfertwined, even
though there is no consensus on why this is so.

There is also a growing academic literature, much of it covering specific financial stability
topics in considerable depth and some of it providing rigorous anchors for debating substan-
tive and policy issues. For example, there are extensive literatures on banking dealing with

35 This special feature draws heavily on Fell, J. and G. Schinasi (2005) ; “Assessing Financial Stability. Exploring the
Boundaries of Analysis. National Insfitufe Economic Review. N° 182 April.
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the special role and fragility of banks in finance, the costs and benefits of deposit insurance,
and the causes, consequences, and remedies for bank failures. There are also new and gro-
wing literatures on market sources of financial fragility and systemic risk more generally.

Despite considerable practical and intellectual progress in recent years, compared to
macroeconomic and monetary analysis, financial stability analysis is still in an infant stage of
development. The various literatures taken together do not yet provide cohesive and practi-
cal approaches or tool kits for assessing financial stability, for analysing systemic issues and
controversies, and for designing policies fo optimise the net social benefits of finance. In short,
the discipline lacks a widely accepted and useful framework and current practices for asses-
sing financial stability tend to be more of an art form than a rigorous discipline or science.

This note discusses some key ingredients that appear to be needed for a framework for
financial stability monitoring and assessment. In particular, it proposes boundaries that
can help in defining the scope of the analysis.*® While both the prevention and resolu-
tion of financial problems and crises are core objectives of the framework discussed, this
note focuses exclusively on prevention, and in particular on assessing financial stability.

1.2 - The financial stability challenge
Characterising the challenge

There are many ways in which fo characterise the challenges faced in achieving and
maintaining financial stability. Moreover, the nature of the challenge will depend to some
extent on the structure and maturity of the economic system. This paper focuses on matu-
re financial systems, for which the financial stability challenge can be characterised as :
maintaining the smooth functioning of the financial system and its ability to facilitate
and support the efficient functioning and performance of the economy.

To achieve financial stability, it is necessary to have in place mechanisms designed :

to prevent financial problems from becoming systemic and/or threatening the stability
of the financial and economic system, but without undermining the economy’s ability
to sustain growth and perform its other important functions.

The challenge is therefore not necessarily to prevent all financial problems from arising.
It is not practical to expect that a dynamic and effective financial system would avoid

36 The approach discussed draws heavily on the framework developed in Houben, A., Kakes, J. and Schinasi, G.
(2004) ; “Framework for safeguarding financial stability”, IMF Working Paper 04/101, July, Schinasi, G. (2003) ;
“Responsibility of central banks for stability in financial markets”, IMF Working Paper 03/121, Schinasi, G. (2004qa) ;
“Private finance and public policy”, IMF Working Paper 04/120, Schinasi, G. (2004b) ; “Defining financial stability”,
IMF Working Paper 04/187, and Schinasi, G. (2005) ; “Safeguarding Financial Stability : Theory and Practice”,
International Monetary Fund.
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instances of market volatility and turbulence, or that all financial institutions would be
capable of perfectly managing the uncertainties and risks involved in providing finan-
cial services and enhancing financial stakeholder value. In addition, it would be unde-
sirable to create and impose mechanisms that are overly constraining of the risk-taking
of financial institutions or exceedingly protective of financial market stability.
Constraints could prove to be so infrusive and inhibiting that they could reduce the
extent of risk-taking fo the point where economic efficiency is inhibited. Moreover, the
mechanisms of protection or insurance could, if poorly designed and implemented,
prove counter-productive by creating the moral hazard of even greater risk taking.

The phrase - but without undermining the economy’s ability to sustain growth and per-
form its other important functions - is an important aspect of the challenge of financial
stability. The achievement and maintenance of financial stability should be balanced
against other, arguably higher-priority, objectives such as economic efficiency. This
reflects the notion that finance is not an end in itself but plays a supporting role in impro-
ving the ability of the economic system to perform its functions.

Efficiency and stability

That the challenge is a balancing act can be seen by considering that the likelihood of
systemic problems could be limited in practice by designing a set of rules and regulo-
tions that restrict financial activities in such a way that the incidence or likelihood of des-
tabilising asset price volatility, asset market turbulence, or individual bank failures could
be eliminated. But it is also likely that this type of ‘stability’ would be achieved at the
great expense of economic and financial efficiency.

This reasoning leads to the impression, if not conclusion, that there is an ex ante trade-
off between achieving on the one hand economic and financial efficiency and on the
other economic and financial stability. That is, if the concern is solely with ‘stability’, then
it may be possible to achieve and maintain it by frading off some efficiency.

The possibility of an ex-ante trade-off can be illustrated by narrowing the definitions
of stability and efficiency. Consider a market for a good whose price is sensitive to
incoming information. This characterises many asset prices. In principle, the variabi-
lity of an asset price could be limited by imposing restrictions in the market that
would inhibit the ability of traders to price-in every small piece of information. But
from a frader’s and investor’s perspective, such restrictions would be inhibiting the
efficiency of the mar-ket’s ability to price and allocate resources in the presence of
uncertainty.
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On the other hand, it is possible to try to maintain efficiency, and even enhance it, while
at the same time allowing the financial system room to innovate, evolve, and better
support the economic system. If the cost of doing so is greater asset price volatility or
capital flow volatility, it is a decision for society to choose a point along this trade-off.
This is beyond the scope of this special feature, however.

The need for a systemic approach

From a broader perspective, the challenge of achieving and maintaining financial sta-
bility goes well beyond the stability of asset prices, or prices more generally. This is not to
say that authorities, and central banks in particular, should not be concerned with asset
price volatility, and price volatility more generally, because they determine the value of
money. Instead, the point is that the challenge of financial stability is broader than, and
in fact encompasses, the need to limit the impact of asset price instability on the func-
tioning of the overall financial system. In fact, if the financial system is stable, then it will
be able to folerate higher levels of asset price voldatility, as well as other financial pro-
blems, including in financial institutions. To jump immediately to the highest level of
generality, the challenge of financial stability can be seen as managing the risk of a sys-
tem-wide problem, or what is known as systemic financial risk, a concept that will be
defined more rigorously towards the end of what follows in the next section.

1.3 - Key elements for a framework

The notion of a framework used in this special feafure is that of a set of definifions,
concepts, and organizing principles that impose discipline on the analysis of the financial
system. An effective framework would seem to require three important standards. First
there must be rigorous definitions and understandings of key concepts, such as what is
meant by the terms financial system, financial stability and instability, and systemic risk, just
to name a few. Second, to be most useful for monitoring and policy, the framework’s
concepts and definitions ultimately must be either directly measurable or correlated with
measures : in other words the concepts and definitions must have useful and policy rele-
vant empirical counterparts. Third, the set of definitions, concepts, and organizing princi-
ples along with their empirical counterparts must serve the purpose of ensuring internal
consistency in the identification of sources of risks and vulnerabilities and in the design and
implementation of policies aimed at resolving difficulties should they emerge.

What is meant by ‘financial system’ ? Broadly, the financial system can be seen as compri-
sed of three separable but closely related components. First there are financial intermedic-
ries that pool funds and risks and then allocate them to their competing uses. Increasingly,
financial institutions provide a range of services and not just traditional banking services of
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taking deposits and making loans. Now institutions such as insurance companies, pension
funds, hedge funds, and financial-nonfinancial hybrids supply a range of financial services.
Second, there are financial markets that directly match savers and investors, for example,
through the issuance and sale of bonds or equities directly to investors. Third, there is the
financial infrastructure, comprised of both privately-and publicly-owned and operated
institutions - such as clearance, payment, and sefflements systems for financial fransactions

- as well as monetary, legal, accounting, regulatory, supervisory, and surveillance infras-
tructures.” Notably, both private and public persons participate in financial markets and in
vital components of the financial infrastructure. Governments borrow in markets, hedge
risks, operate through markets to conduct monetary policy and maintain price stability,
and own and operate payments and settlement systems. Accordingly, the term *financial
system’ encompasses both the monetary system with its official understandings, agree-
ments, conventions, and institutions as well as the processes, institutions, and conventions
of private financial activities.®® Any analysis of how the financial system works and how well
it is performing its key functions requires an understanding of these components.

What is meant by the term ‘financial stability” ? There is as yet no widespread agree-
ment on a useful working definition of financial stability. Some authors define financial
instability instead of stability,* and others prefer to define the problem in terms of mana-
ging systemic risk rather than as maintaining or safeguarding financial stability.
Consistent with some aspects of these alternative definitions, Schinasi (2004b) proposes
and analyses a definition of financial stability that has three important characteristics.
First, the financial system is efficiently and smoothly facilitating the intertemporal alloca-
tion of resources from savers to investors and the allocation of economic resources
generally. Second, forward-looking financial risks are being assessed and priced reaso-
nably accurately and they are also being relatively well managed. Third, the financial
system is in such condition that it can comfortably if not smoothly absorb financial and
real economic surprises and shocks. If any one or a combination of these characteris-
fics is not being maintained, then it is likely that the financial system is moving in the
direction of becoming less stable, and at some point might exhibit instability. For exam-
ple, inefficiencies in the allocation of capital or shortcomings in the pricing of risk can,
by laying the foundations for imbalances and vulnerabilities, compromise future finan-
cial system stability.

37 On the role of the legal system see, for example, Levine, R. (1999); “Law, finance and economic growth”,
Journal of Financial Intermediation, 8, pp. 8-35, Leahy, M., Schich, S., Wehinger, G., Pelgrin, F. and Thorgeirsson, T.
(2001) ; “Contributions of financial systems to growth in OECD countries”, OECD Working Paper, 280, and Beck,
T.. Demirglc-Kunt, A. and Levine, R. (2003), “Bank concentration and crises”, NBER Working Paper, 9921.

38 This particular formulation is an adaptation of “international financial system” in Truman, E. (2003) ; “Inflation

39 See, for example, the survey of definitions of financial stability in Schinasi (2004b) or Houben, Kakes, and Schinasi
(2004). A typology of instability is developed in Davis, E.P. (2002), “A typology of financial instability
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All three of these aspects of the definition can and do entail both endogenous and exo-
genous elements. For example, surprises that can impinge on financial stability can
emanate both from within and from outside the financial system. Moreover, the inter-
temporal and forward-looking aspects of this particular way of defining financial stabili-
ty serve to emphasise that threats to financial stability arise not only from shocks or sur-
prises but also from the possibility of disorderly adjustments of imbalances that have built
endogenously over a period of time - because, for example, expectations of future
returns were misperceived and therefore mispriced.®

There are several important implications of defining financial stability in this way. First,
judgements about the performance of the financial system entail how well the financial
system is facilitating economic ressource allocation, the savings and investment pro-
cess, and ultimately economic growth. There are two-way linkages ; the real economy
can be positively or negatively affected by the financial system, and the performance
of the financial system can be affected by the performance of the real economy. A fro-
mework useful for assessing financial stability must pay attention to these linkages.

Disturbances in financial markets or at individual financial institutions need not be conside-
red threats to financial stability if they are not expected to impair economic activity at
large. In fact, the incidental closing of a (minor) financial institution, a rise in asset-price vola-
tility, and sharp and even turbulent corrections in financial markets may be the result of
competitive forces, the efficient incorporation of new information, and the economic sys-
tem’s self-correcting and self-disciplining mechanisms. By implication, in the absence of
contfagion and the high likelihood of systemic effects, such developments may be viewed
as welcome - if not healthy - from a financial stability perspective. Just as in Schumpeterian
business cycles, where the adoption of new technologies and recessions have both cons-
tructive and destructive implications, a certain amount of instability can be tolerated from
fime to time because it may encourage long term financial system efficiency.”'

Second, financial stability is a broad concept, encompassing the different aspects of
the financial system - infrastructure, institutions, and markets. Because of the interlin-
kages between these components, expectations of disturbances in any one compo-
nent can affect overall stability, requiring a systemic perspective. Consistent with the
definition of the financial system, at any given time, stability or instability could be the
result of either private institutions and actions, or official institutions and actions, or

40 That financial stability should not be thought of simply as a static concept of shock absorption capacity has
been emphasised, among others, in Minsky, H.M. (1982); “Inflation, Recession and Economic Policy”,
Wheatsheaf, Sussex, MIT Press, and in Kindleberger, C. P. (1996), *“Manias, Panics and Crashes”, Cambridge,
Cambridge University Press.

41 See Schumpeter, J. (1934); “The Theory of Economic Development”, Cambridge, MA, Harvard University Press.
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both simultaneously and/or iteratively. Third, financial stability not only implies that the
financial system adequately fulfils its role in allocating resources, fransforming and
managing risks, mobilizing savings, and facilitating wealth accumulation and growth,
but also that within this system the flow of payments throughout the economy functions
smoothly (across official and private, retail and wholesale, and formal and informal pay-
ments mechanisms). This requires that money - both central bank money and ifs close
substitute, derivative monies (such as demand deposits and other bank accounts) -
adequately fulfils its role as means of payment and unit of account and, when appro-
priate, as a (short-term) store of value. In other words, financial stability and what is

usually regarded as a vital part of monetary stability overlap to a large extent.*?

Fourth, financial stability requires the absence of financial crises and the ability of the
financial system to limit and deal with the emergence of imbalances before they cons-
titute a threat to stability. In a wellfunctioning and stable financial system, this occurs in
part through self-corrective, market-disciplining mechanisms that create resilience and
that endogenously prevent problems from festering and growing info system-wide risks.
In this respect, there may be a policy choice between allowing market mechanisms to
work to resolve potential difficulties and intervening quickly and effectively - through
liquidity injections via markets, for example - to restore risk-taking and/or to restore sta-
bility. Thus, financial stability entails both preventive and remedial dimensions.

Last, but not least important, financial stability can be thought of as occurring along a
continuum - reflecting different possible combinations of conditions of the financial sys-
tem’s constituent parts. One implication of seeing financial stability in this way is that
maintaining financial stability does not necessarily require that each part of the finan-
cial system operates persistently at peak performance; it is consistent with the financial
system operating on a ‘spare tyre’ from time to fime.®

The concept of a continuum is relevant because finance fundamentally involves uncer-
tainty, is dynamic (meaning both intertemporal and innovative), and is composed of many
interlinked and evolutionary elements (infrastructure, institutions, markets). Accordingly,
financial stability is expectations-based, dynamic, and dependent on many parts of the
system working reasonably well. What might represent stability at one point in time might
be more stable or less stable at some other time, depending on other aspects of the eco-
nomic system - such as fechnological, political, and social developments. Moreover, finan-

42 For discussions of the role of central banks in financial stability see Padoa-Schioppa, T. (2003), “Central banks
and financial stability : exploring a land in between”, in Gaspar, V., Harfmann, P. and Sleijpen, O. (eds), The
Transformation of the European Financial System, Frankfurt, European Central Bank, and Schinasi.

43 See Greenspan, A. (1999), “Do efficient markets mitigate financial crises ?”, speech delivered before the 1999
Financial Markets Conference of the Federal Reserve Bank of Atlanta.
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cial stability can be seen as being consistent with various combinations of the conditions of
its constituent parts, such as the soundness of financial institutions, financial markets condi-
tions, and effectiveness of the various components of the financial infrastructure.

What is meant by systemic risk ? According to the G-10 Report on financial consolida-
tion and risk, “Systemic financial risk is the risk that an event will tfrigger a loss of econo-
mic value or confidence in, and attendant increases in uncertainly about, a substantial
portion of the financial system that is serious enough to quite probably have significant
adverse effects on the real economy. Systemic risk events can be sudden and unexpec-
ted, or the likelihood of their occurrence can build up through time in the absence of
appropriate policy responses. The adverse real economic effects from systemic pro-
blems are generally seen as arising from disruptions to the payment system, to credit
flows, and from the destruction of asset values.”*

The G-10 study notes that this definition encompasses much of what is in the literature but
it is stricter in two respects. One is that the negative externadlities of a systemic event extend
into the real economy. They are not confined to the financial system. The second is that
this extension info the real economy occurs with relatively high probability. The emphasis
on real effects reflects the view that it is the oufput of real goods and services and the
accompanying employment implications that are the primary concern of economic poli-
cymakers. “In this definition, a financial disruption that does not have a high probability of
causing a significant disruption of real economic activity is not a systemic risk event.”

Taken together, a good understanding of what is meant by financial stability and what
is meant by financial instability can serve to define boundaries around the scope of the
analysis. The safeguarding of financial stability should not be understood as a zero tole-
rance of bank failures or of an avoidance of market voldatility but it should avoid finan-
cial disruptions that lead to real economic costs.*®

1.4 - Assessing financial stability

With working definitions of the financial system, financial stability, and systemic risk in
hand, it is now possible to discuss the key role of financial stability assessments in safe-
guarding financial stability. The core objectives of a framework for safeguarding finan-
cial stability are the prevention and resolution of systemic financial problems. That s,
safeguarding financial stability fundamentally requires a framework to prevent pro-
blems from occurring and/or o resolve problems if prevention fails.

44 See Group of Ten (2001) ; “Consolidation of the Financial Sector”, Basel.

45 Papers that focus on aspects of systemic risk are : De Bandt, O. and Hartmann, P. (2000) ; “Systemic risk : a sur-
vey”, ECB Working Paper, 35, Hoelscher, D. and Quintyn, M. (2003) ; “A framework for managing systemic ban-
king crises”, IMF Occasional Paper, and Summer, M. (2003), “Banking regulation and systemic risk”, Open
Economies Review, 14, pp. 43-70.
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A key to prevention is the early identification of risks to stability and of potential sources
of vulnerability in the financial system before they lead to unsustainable and potentially
damaging imbalances and consequences. For example, weaknesses and vulnerabilities
could exist in any of the components of the financial system - institutions, markets, infras-
fructure - and could entail all three simultaneously. Along with identifying potential sour-
ces of risks and vulnerabilities, it is also desirable to attempt fo calibrate their intensity and
potential for (or probability of) leading fo financial-system problems and possible syste-
mic effects. Accordingly, financial stability assessments are a key part of prevention.

The key to resolution is to have mechanisms in place and policy tools available to remedy
situations in which the financial system seems to be in the early stages of moving towards
instability. Such tools would include moral suasion and infensified supervision and/or market
surveillance, for example. Should remedial measures fail, or undetected endogenous fac-
tors or unanticipated exogenous factors lead fo instability, tools should be available for resol-
ving problems and instabilities quickly and with minimum collateral damage, either to the
financial system or the economy. Such tools would include emergency liquidity assistance.

A schematic that might be considered as a reasonable model of such a framework for
prevention and resolution is presented in Chart 1.

In order to prevent problems from occurring or becoming significant enough to pose a risk
to financial stability, it would be desirable if the approach taken were to entail a conti-
nuous process of information gathering, technical analysis, monitoring, and assessment.
Because of the linkages between the real economy and the financial system, and also
the various components of the financial system, this continuous process would be most
useful if it encompassed both economic and financial dimensions, and institutional know-
ledge about institutions, markets, and the financial infrastructure. In effect, the process
needs to be comprehensive and analytical (see the top bar in Chart 1). It should be noted
that ongoing and more fundamental research info the changing structure of the financial
system and its changing linkages to the real economy, as well as the further development
of measurement techniques for detecting growing imbalances and calibrating risks and
vulnerabilities, are vital for keeping up to date this important monitoring phase.

The process entails information gathering about, and monitoring of, conditions in the
macroeconomy (and at times microeconomic aspects as well) and the various aspects
of the financial system through supervisory, regulatory, and surveillance mechanisms.
Each of the financial-system monitoring components could entail both macro- and
micro-prudential characteristics.
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Chart | : Framework for maintaining financial
system stability
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For example, when it comes to gathering information about financial stability risks in the
banking system, the supervisory process could be aided by knowledge about where the
economy is along the business and credit cycles and how markets have been perfor-
ming overall : the reason being that the macroeconomy and markets provide the back-
ground against which the operational performance of the banking system should be
assessed. Likewise an assessment of the condition of financial markets could be different
depending on whether the major institutions operating in the markets were well capita-
lised and profitable or noft.
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The reason for gathering information, analysing it, and continuously monitoring the various
components of, and influences on, the financial system is systematically and periodically
to make assessments of whether the financial system is more or less performing its main
functions well enough to be judged fo be within a corridor of financial stability along the
contfinuum discussed earlier. Such an assessment could lead to three conclusions, each of
them having quite different implications for action (see the middle bar in Chart 1 labelled
assessment and the arrows). The financial system can be judged to be in a zone or corri-
dor of financial stability, as approaching a boundary of stability/instability, or outside a
zone or corridor of stability. Within the third category, the financial system could be further
judged to be in a position in which selfcorrective processes and mechanisms are assessed
as being likely to move the system back toward the corridor of stability or alternatively to
need prompt remedial and even emergency measures to reverse the instability.*

One could also develop a delineation of financial conditions and potential difficulties

according to their intensity, scope, and potential threat to systemic stability. For exam-

ple, potential financial difficulties can be thought of as falling into one of the following
fairly broad categories :

o difficulties in a single institution or market not likely to have system-wide consequences
for either the banking or financial system ;

o difficulties that involve several relatively important institutions involved in market activi-
ties with some nontrivial probability of spillovers and contagion to other institutions and
markets ; and

e problems likely fo spread to a significant number and types of financial institutions and
across usually unrelated markets for managing liquidity needs, such as forward, interbank,
and even equity markets. Problems occurring within each of these categories would
require different diagnostic tools and policy responses, ranging from taking no action to
intensifying supervision or surveilance of a specific institution or market, o liquidity injec-
tions info the markets to dissipate strains, to interventions into particular institutions.

1.5 - Concluding remarks

Taken fogether, a good understanding of what is meant by financial stability and what
is meant by financial instability can serve to define boundaries around the scope of
financial stability monitoring and assessment complex fo define, financial stability should
not be seen only from the perspective of avoiding financial crises. Financial stability also
has a positive dimension. It is a condition where the financial system is capable of per-
forming well all of its normal tasks and where it is expected to do so for the foreseeable

46 As Kindleberger (1996) puts it : *. . . markets work well, on the whole, and can normally be relied upon to decide
the allocation of resources and, within limifs, the disfribution of income, but that occasionally markets will be
overwhelmed and need help”.
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future. From this viewpoint, financial system stability requires that the principal compo-
nentfs of the system - including financial institutions, markets and infrastructures - are
jointly capable of absorbing adverse disturbances. It requires that the financial system is
facilitating a smooth and efficient reallocation of financial resources from savers to
investors, that financial risk is being assessed and priced accurately and that risks are
being efficiently managed. Financial stability also has an important forward looking
dimension : inefficiencies in the reallocation of capital or shortfcomings in the pricing of
risk can, by laying the foundations for future vulnerabilities, compromise future financial
system stability therefore and, economic stability. While this definition suggests a wide
scope to financial stability analysis, a definition of systemic risk can help in narrowing it
down by focusing monitoring and assessment activities on the risks of financial disrup-
tions that have a high probability of impairing real economic activity.

Il - Assessment of financial stability in the euro area : june 2005

In reviewing the outlook for financial stability in the euro area, four main broad areas of
risk and vulnerability are covered, i.e. the global macro-financial environment, financial
markets, the balance sheets of euro area households and corporations, and the robust-
ness of financial institutions including banks and insurance companies.

While still likely fo be positive, the outlook for euro area financial system stability rests
upon a delicate balance. On the one hand, there has been a broad-based improve-
ment in the capacity of the financial system to absorbb adverse disturbances. On the
other, financial imbalances are already quite large and are likely to continue expan-
ding, primarily at the global, but also af the domestic, level. The tension between these
two factors suggests that the likely outcomes are, at this stage, bi-modal, with a positi-
ve outcome being the most likely prospect.

In 2004, financial institutions and markets benefited from the fastest pace of global eco-
nomic growth since 1980, which helped to enhance shock absorption capacities. In this
environment, indicators of credit risk generally remained very favourable ; the strength
of activity in fixed income markets continued to be buoyant ; and financial market vola-
tility stayed very low across most asset classes. As a result, the profitability of banks impro-
ved and the balance sheets of insurance companies were strengthened. In addition,
key financial infrastructures - including payments systems, such as TARGET, and securi-
fies sefflement systems - remained robust and continued fo facilitate a smooth alloco-
tion of financial resources.

47 See Financial Stability Review, ECB (Frankfurt am Main, Germany : June 2005), pp. 9-14 10.
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Within the financial system, pockets of fragility may still exist in the banking sectors of
some euro area countries where profitability has remained frail, as well as in the life insu-
rance sector. However, the main source of vulnerability appears to be associated with
concerns that an underestimation of risk may have pushed asset prices beyond their
intrinsic value, especially in fixed income markets. While the conditions in global finan-
cial markets have remained benign, if history is any guide, a reappraisal of risk - invol-
ving adverse market dynamics in the euro area as well - cannot be excluded in the
coming period.

Outside the euro area financial system, large and growing global financial imbalances
continue to pose medium-term risks for the stability of foreign exchange and other finan-
cial markets. The surge in oil prices over the past six months, should it prove to be as las-
ting as futures prices suggest, could test the robustness of smaller firms’ finances, where
the process of balance sheet repair appears to have lagged behind that of larger firms.
Concerns also remain about the credit and wealth risk implications of expanding hou-
sehold balance sheets in some euro area countries. Calling attention fo sources of risk
and vulnerability to financial stability such as these does not seek to identify the most
probable outcome. It rather entails the highlighting of potential and plausible sources of
downside risk, even if these are relatively remote. The remainder of this chapter exami-
nes the main sources of risk and vulnerability to euro area financial system stability. The
chapter concludes with an overall assessment of the outflook.

2.1 - Risks from global financial imbalances

The US current account deficit continued to swell in 2004, despite a further effective depre-
ciation of the dollar and a measured rise in US monetary policy interest rates. Reaching
new post-Bretton Woods records, the US external imbalance absorbed the bulk of savings
that the rest of the world did not invest at home and, as US external indebtedness scaled
new heights, it fuelled ongoing debate about medium-term sustainability. This ulfimately
hinges upon the ability and willingness of external investors fo continue financing the US
deficit. So far, there has been litfle indication of any financing challenges : despite very
low real interest rates, capital inflows to the US have remained well sustained.

Globally, the main counterparts of the US current account deficit in 2004 were surpluses
in Asia, especially China and Japan, as well as in some Middle Eastern countries. The
exchange rate policies of several Asian economies have confinued to support export-
oriented growth strategies by stabilising exchange rafes, and ample savings in the
region have remained a significant source of finance for the US current deficit. They also
appear to have played an important role in holding long-term interest rates down as
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foreign exchange reserves accumulated by these countries have continued to be recy-
cled into the US bond markets. This appears to have underpinned the further widening
of US imbalances, thereby delaying any adjustment.

Looking ahead, given the relatively high US propensity o import out of income, coupled with
consensus expectations that US economic growth will exceed that of the rest of the world in
the coming year, global imbalances could yet expand further. Within the US, the main sour-
ces of savings-investment imbalances have been growing fiscal imbalances and heavy hou-
sehold borrowing. The fiscal deficit is unlikely o contract significantly in the period ahead and
corporate sector financing surpluses could soon fum negative, especially because the pro-
cess of corporate sector balance sheet strengthening has shown signs of maturing.

Concerns aboutf the medium-term sustainability of large and growing global imbalances
appear fo be closely connected with the wilingness or need of Asian central banks to
further augment their US dollar foreign exchange reserves. From a financial stability view-
point, such concerns could increase the likelihood of a disorderly rebalancing, involving
a capital account adjustment and/or the possibility of severe downward pressure on the
US dollar, coupled with significant upward pressure on long-term interest rates. While
there has been a slight upfurn in US long-term bond yields and some further US dollar
depreciation over the past six months, volatility has remained low in both of these mar-
kets and adjustments have been orderly. Nevertheless, if the recent further widening of
global imbalances is not corrected over the medium term, important risks will remain.

2.2 - Risks in capital markets

Compared to earlier cycles, the widely expected and measured increases in the US
Federal Funds rafe from June 2004 onwards had a relatively limited impact on pricing in
the fixed income markets. The tightening of monetary policy seemed to prompt an unwin-
ding of “carry frades” - where funds are borrowed short-term and invested in long-term
maturity instruments - along the US yield curve, and the rebalancing of portfolios occur-
red without abnormally high volatility. Indeed, long-term nominal interest rates remained
well below consensus expectations for nominal GDP growth over the same horizon.

Added fo the ample global liquidity associated with large official inflows info US bond
markets, the appetite of institutional investors and hedge funds for bonds with very long
maturities has been increasing against a background of debate on pension reform in
the US. This is because the extent of under-funding of pension plans is sizeable, in part
because of the low level of long-term interest rates, and because duration - or interest
rate risk - missnatches between defined benefit pension fund liabilities and assets have
grown since the late 1990s. These mismatches surfaced as funds progressively raised the
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share of equities in their portfolios, affracted by the high but ultimately ephemeral
returns generated by the equity bull market.

In the euro areaq, structural factors have also played a role in holding long-term interest
rates down, although these rates have remained more closely tied to the underlying
fundamentals. The implementation of the International Accounting Standards (IAS), as
well as more constraining regulations in some countries, could be forcing life insurance
companies and pension funds to better match the interest rate risk of their liabilities with
fixed income assets. This has favoured the issuance of bonds with very long maturities
over the past six months, and should confribute positively to financial system stability.

Even though long-term rates in the euro area have remained close to their intrinsic value
and therefore do not appear to represent an independent source of vulnerability, risks
could sfill arise through the correlation between US and euro area long-term bond
yields, which tends to be high at times of market stress. In the event of an unexpected
disruption in the US Treasury market, it is unlikely that the euro area financial system
would be left unaffected. Global over-the-counter (OTC) interest rate derivatives mar-
kets - which are known to be highly concentfrated - could endure strains from dynamic
hedging activity. The concentration in these markets, where several large euro area
financial institutions have counterparty exposures, could increase the vulnerability of the
global financial system to disruption. Moreover, risks could spill over to the euro area
financial system, including through unhedged interest rate exposures of some euro area
financial institutions or through exposures fo hedge funds.

The relative unresponsiveness of asset prices to the changing direction of US monetary
policy has not been confined to government bond markets. Spreads across the credit
quality spectrum of corporate bond markets as well as emerging market economy
bonds remained relatively unperturbed. Likewise the volatility implied in options prices
remained at very low levels across several asset classes, possibly induced, in part,
through an arbitrage process with credit spreads via collateralised debt obligation
(CDO) markets. While improving fundamentals have undoubtedly played an important
role in supporting these asset prices, there is some concern that very low inferest rates
and abundant sources of liquidity may have led investors to perceive risk as being very
low and/or to accept less compensation for holding risky assets. The resulting hunt for
yield, which began in the course of 2003, seems to have spread across many asset mar-
kets - including more recently, small and mid-cap stock markets - and has also conti-
nued to favour the growth of the hedge fund industry.

The vulnerability of pricing in credit markets to reappraisal was recently demonstrated in
spring 2005 by concerns about rising credit risks in the US automobile industry, which
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spilled over to euro area corporate bond markets. To the extent that a search for yield
has more broadly pushed asset prices beyond their intrinsic value, this may have sown
the seeds of future vulnerability, both in financial markets and for financial institutions,
especially as it implies that investors have underestimated risks. Indications that hedge
funds have been taking increasingly similar investment positions - or “crowding” trades
- pose risks of adverse market dynamics and the risk of dislocation in the case of
aftempts to exit positions simultaneously. Moreover, the interplay between equity mar-
ket volatility and credit spreads may have served to underpin a frend of rising levera-
ged credit investment - where CDOs of CDOs gained in popularity. This may have left
credit derivatives markets vulnerable to adverse disturbances.

Financial institutions, including euro area banks, that hold fixed income securities may
yet face greater than normal interest rate risks. It cannot be excluded that a pick-up in
corporate bond issuance activity, together with an unexpected upturn in longer-term
rates and/or a broad-based reappraisal of credit risks, could widen spreads in corpora-
te bond markets. Moreover, in an environment where market volatility has remained
relatively low, those institutions that manage their financial risks using, among other tools,
Value at Risk (VaR) approaches®, may have underestimated the potential for market
risk to increase at times of stress.

2.3 - Exposures to euro area non-financial sectors

An evaluation of the credit risks posed by firms and households depends upon both the
nature of the exposures of banks and financial market participants - including investors
in corporate bonds and participants in credit risk fransfer (CRT) markets - and on balan-
ce sheet conditions in the two sectors. Over the past six months, private sector balance
sheet conditions have continued to diverge. While firms continued to strengthen their
balance sheets, household balance sheets expanded further. Although vulnerabilities
remain within the corporate sector, by and large the balance of risks has continued to
tilt towards households, especially in some euro area countries.

Thanks to persistent strength in the profit growth of firms, fogether with continued cost-
containment, there are indications that the condition of corporate sector balance
sheets has been generally enhanced over the past six months. Strong cash flow impro-
ved the ability of firms to service debts and eased demands for external sources of
funding. Credit ratings have contfinued to acknowledge this improvement - in Q4

48 Value at risk (VaR) measures market risk in terms of potential financial losses on the current portfolio. It is usually
based on the historic pattern of movements in financial markets and can be interpreted as the worst-case sce-
nario for losses that could be incurred on an investment portfolio within a given time frame and confidence
interval.

Quels indicateurs macroeconomigues et microéconomiques pour une évaluation N° 1 - Juin 2007 RAW)
de la solidité du systéme financier dans une union monétaire ?




REVUE ECONOMIQUE ET MONETAIRE

2004, rating upgrades exceeded downgrades for the first fime since Q2 1998 - while
other market-based indicators of credit risk, such as expectations of the frequency of
default over the coming 12 months, indicated further positive reassessment for larger
firms.

Although the outlook has improved, vulnerabilities remain within the corporate sec-
tor. There are indications that firms have shortened the effective maturities of their
debts, thereby making balance sheets more interest rate sensitive. For enterprises
whose revenues rely more heavily on the strength of domestic demand, pressure for
cost-cutting may remain in the period ahead, especially given further rises in energy
costs. The number of insolvencies in the euro area rose in 2004, and forward-looking
indicators of the frequency of default for smaller firms over the coming 12 months
suggest that little improvement can be expected in 2005. This means that it cannot
be ruled out that banks may be faced with further corporate loan losses in the per-
iod ahead, although so far these have remained contained, as insolvencies have
been concentrated among very small firms so that bank exposures are likely to prove
well diversified. There are some indications that the terms of bank financing of small
and medium-sized enterprises (SMEs) have become easier, in part because of infen-
se competition. While this has improved access to funding, there are some concerns :
to the extent that this has delayed a process of balance sheet strengthening in some
euro area corporate sub-sectors or raised the leverage of borrowers that were alreca-
dy heavily indebted, it may have laid the foundations for balance sheet vulnerabili-
ties in the next cycle.

Household sector indebtedness in the euro area scaled new heights towards the end of
2004, although it sfill remained low by international standards and debt-to-financial
asset ratios remained comfortable. The asset side of household balance sheets also
expanded, thanks primarily fo further house price appreciation in some countries.

At an aggregate level, it appears unlikely that reasonable interest rate swings would dimi-
nish the sfrength of household balance sheets to the point of significantly raising the credit
risks faced by banks across the euro area. This is partly because it is offen banks or investors
in mortgage bonds rather than households that bear the bulk of interest rate risks in mortgo-
ges, given the preponderance of fixed-rate or quasi-fixed-rate® contracts in the euro area.
As for exposures to the risks of property price reversals, although signs of intensifying compe-
fition in mortgage markets may have led to a loosening of credit standards, banks appear,

49 Some mortgage confracts have periods of fixation that are shorter than the term of the contract.
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by and large, to have carefully managed the risks to collateral behind mortgages by setting
loan-to-value ratios at conservative levels. This means that households would probably bear
the brunt of any property price reversal. The implications for financial stability would ulfima-
tely depend upon the strength of any wealth effect on household consumption. This not-
withstanding, there are significant differences in the level of household indebtedness and
exposures to interest rafes across the euro area. Credit risks for banks could however prove
larger in the handful of countries where house prices have risen beyond their intrinsic value,
where indebtedness is high and where the stock of outstanding mortgage loans is primarily
serviced aft floating rates. This is because households in these countries are vulnerable to the
possibility of rising interest rates on both sides of their balance sheets.

2.4 - Performance of euro area banks

The evident signs of improvement in the performance of the largest euro area banks in the
first half of 2004 were sustained in the second half of the year. On aggregate, both profi-
tability and solvency measures improved, even among the weakest performing banks.

Generdlly, the share of banks’ net interest in total income continued fo fall during 2004,
mainly due to narrower interest rate margins. Banks managed to compensate for this in
various ways. In some countries where the pace of economic activity was stronger than
the euro area average, some managed to do this by increasing lending volumes. In
other countries, where growth was slower, banks either expanded their noninterest inco-
me sources of income, for example by raising exposures to riskier investment sources
such as hedge funds, or they cut costs further through labour shedding or branch closu-
res. Across most euro area countries, however, the strength of profitability was underpin-
ned by a marked reduction in provisioning for loan losses.

The improving financial condition of the euro area banking sector notwithstanding, the
credit risk outlook rests primarily on the outlook for economic activity and interest rates.
In an environment where demand for corporate credit has remained subdued, banks
have become increasingly dependent on income derived from mortgage lending acti-
vity and from fees and commissions. This has left them exposed to risks that these sour-
ces of income could moderate if the pace of economic activity were unexpectedly to
deteriorate or if long-term interest rates were to rise abruptly. While provisioning patterns
in most countries have reflected readjustments from greater than normal levels as well
as improvements in credit risk, there are concerns that provisioning could prove inade-
quate in the face of an unexpected deterioration in the economic outlook.
Furthermore, confinued weakness in the commercial real estate sector in some large
countries could pose risks for banks.
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The need to generate revenues from non-interest sources may, through a search for
yield, have exposed banks to greater market risks than normal - including the possibility
of capital losses on fixed income securities - stemming from the possibility of an abrupt
uptumn in long-term interest rates. While not priced into market yield curves, this risk is pri-
ced info options markets as a low probability event. Banks with prime brokerage links to
hedge funds may also be indirectly exposed to market risks. Changes in VaR readings for
some of the largest euro area banks indicate that exposures to interest rate risk general-
ly increased in the second half of 2004, although these yardsticks do not paint a uniform
picture, as different banks seem to have changed their exposures to different market
segments. In addition, VaR measures have remained small in relation to banks’” capital.

Forward-looking indicators based on asset prices suggest that the outlook for the euro
area banking sector has continued to brighten. Banks’ stock prices not only increased
affer November 2004, but also outperformed the broader euro area stock market,
reflecting a positive assessment of their generally strong performance in 2004 and
expectations of further improvements in profitability. This outlook is confirmed by private
sector analyst forecasts of future banking sector profitability and by patterns in banking
sector credit risk indicators, which also suggest more optimistic market perceptions than
six months ago. Allin all, this implies that either the likelihood of the main risks and vulne-
rabilities crystallising is judged as being low, or 14 that banks are assessed as being bet-
ter positioned to absorb adverse disturbances. However, the message emerging from
market-based indicators should always be interpreted with caution, especially when
there are questions about the appropriateness of pricing in some fixed income markefts.

2.5 - Financial conditions of insurance companies

The outlook for the insurance industry as a whole seems to have improved over the past
six months, thanks to the overall strengthening of stock markets which helped to fortify
balance sheets. Even though expected default frequencies over the next 12 months for
the most fragile insurers have remained at high levels, most market-based indicators
suggest that the risks facing the insurance sector have declined overaill.

This notwithstanding, some risks do lie ahead. In the euro area life insurance sector,
where solvency pressures have remained, investment returns are likely to remain rather
subdued, so that strong underwriting performances and fight cost control will be critical
in order to maintain profitability and rebuild capital. The persistently low level of long-
term interest rates has continued to impose strains both through the valuation of future
liabilities and, for some life insurers who raised their holdings of fixed income assets, by
impinging on investment returns. For these firms, a rise in long-term interest rates would
more than likely lead to significant balance sheet strengthening.
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2.6 - Overall assessment

The robust pace of global economic activity in 2004, together with a strengthening of the
balance sheets of large euro area firms and financial institutions, has contributed positively o
the euro area financial stability outlook. However, several potential sources of risk and vulne-
rability have grown in importance. While an easing of credit risks underpinned an improve-
ment in the profitability of major euro area banks in 2004, declining provisioning levels could
adversely affect their ability fo cope with unforeseen disturbances. In addition, the possibility
exists that a reappraisal could take place with regard to far-reaching market risks sternming
from the aggressive search for yield that began in the course of 2003. This has left some finan-
cial markets vulnerable to global liquidity conditions and unexpected credit events. A disor-
derly correction could potentially disrupt the infermediation of funds through global capital
markets, which would have implications for the euro area. Moreover, some euro area finan-
cial institutions, including banks, would likely endure losses - at least in the short term - from
any uptumn in long-term interest rates. On the other hand, the life insurance industry could
benefit as this would help in relieving remaining balance sheet vulnerabilities.

Looking ahead, despite a further effective depreciation of the US dollar, the risk of a dis-
ruptive unwinding of global imbalances remains, especially because these imbalances
may yet widen further. It also seems that anaemic domestic demand in the euro area
has left the balance sheets of small and medium-sized enterprises vulnerable to adver-
se disturbances. Household balance sheets may also be vulnerable in countries where
house prices seem o have risen beyond their infrinsic value.
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NOTE AUX AUTEURS

PUBLICATION DES ETUDES ET TRAVAUX DE RECHERCHE DANS LA REVUE
ECONOMIQUE ET MONETAIRE DE LA BCEAO

La Banque Centrale des Etats de I'Afrique de I'Ouest publie semestriellement, dans la
Revue Economique et Monétaire (REM), des études et travaux de recherche.

| - MODALITES

1 - L'article & publier doit porter sur un sujet d'ordre économique, financier ou monétaire
et présenter un intérét scientifique avéré, pour la Banque Centrale des Etats de I'Afrique
de I'Ouest (BCEAQ) en général ou les Etats membres de I'Union Monétaire Ouest
Africaine (UMOA) en particulier. L'arficle peut également étre relatif & une des discipli-
nes connexes étudiées & la BCEAO, notamment la sociologie et I'histoire.

2 - La problématique doit y étre clairement présentée et la revue de la littérature suffi-
samment documentée. Il devrait apporter un éclairage nouveau, une valeur ajoutée
indéniable en infirmant ou confirmant les idées dominantes sur le théme traité.

3 - L'arficle doit reposer sur une approche scientifique et méthodologique rigoureuse,
cohérente, et pertinente, et des informations fiables.

4 - || doit étre original ou apporter des solutions originales & des questions déja traitées.

5 - Il ne doit avoir fait I'objet ni d'une publication antérieure ou en cours, ni de proposi-
tion simultanée de publication dans une autre revue.

6 - Il est publié aprés accord du Comité de Validation et sous la responsabilité exclusive
de l'auteur.

7 - Les articles peuvent étre rédigés en francais ou en anglais, et doivent comporter
deux résumés en frangais et en anglais.

8 - Le projet d'article doit étre fransmis & la Direction de la Recherche et de la Statistique
qui assure le secrétariat du Comité de validation des Efudes et Recherches & publier
dans les Notes d’Information et Statistiques (CERNIS) selon les modalités ci-aprés :

- en un exemplaire sur support papier par courrier postal & l'adresse :

Secrétariat du CERNIS

Direction de la Recherche et de la Statistique
BCEAO Siege

Avenue Abdoulaye Fadiga

BP 3108 Dakar, Sénégal.
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- en un exemplaire par courrier électronique, en utilisant les logiciels Word pour les tex-

tes et Excel pour les tfableaux, ou aufres logiciels compatibles, a l'adresse :
courrier.drs@bceao.int

Si I'article est retenu, la version finale devra étre tfransmise suivant les méme modalités.
Il - PRESENTATION DE L’ARTICLE

1 - Le volume de l'article imprimé en recto uniquement ne doit pas dépasser une ving-
taine de pages, annexes non compris (caractéres normaux et interligne 1,5 ligne). En
début d'article doivent figurer les mots clés, ainsi que les références a la classification du
Journal of Economic Literature (JEL).

2 - Les informations ci-aprés devront étre clairement mentionnées sur la page de garde :
- le fitre de I'étude,
- la date de I'étude,
- les références de I'auteur
* son nom,
* son fitre universitaire le plus élevé,
* son appartenance institutionnelle,
* ses fonctions,
- un résumé en anglais de |'article (15 lignes au maximum),
- un résumé en francais (20 lignes au maximum).
3 - Les références bibliographiques figureront
- dans le texte, en indiquant uniquement le nom de I’auteur et la date de publication,

- d la fin de l'article, en donnant les références complétes, classées par ordre alphabé-
tique des auteurs, suivant la classification de Harvard (nom de I'auteur, fitre de I"article
-ou de I'ouvrage-, titre de la revue, nom de I'éditeur, lieu d’édition, date de publication
et nombre de pages).
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