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1. Introduction

La réglementation des fonds propres bancaires aasgtécentre d'un large deébat
académique, des les années 1970. Ce débat s’esttdge intensifié suite a la définition du
premier accord de Bale | par le Comité de Balelswontrdle bancaire (le Comitégn juin
1988 et sa mise en place dans les pays développéd Qe s le début des années 90. Ainsi,
les arguments théoriques en faveur et contre ceamsue prudentiel se sont multipliés.
D’abord, en amortissant le maximum de pertes éh@tant les banques a diminuer leur prise
de risque, les fonds propres réglementaires camstiten un moyen de protéger le systeme
d’assurance-dépbts et de sauvegarder le bien-@tral §Dewatripont and Tirole, 1994). Ce
mécanisme prudentiel a été proposé egalement camensolution au dysfonctionnement du
systeme d’assurance-dépbts, particulierement gritae de garantie associée ne reflete pas
avec precision I'exposition au risque des banqbkes@ng et Keeley, 1989). Du c6té oppose,
les fonds propres sont des instruments financieésenix qui exigent souvent d’'une banque
un rendement élevé afin d’en disposer. Par conségles actionnaires et les managers
privilégient, de factg d’autres moyens de financement, comme les enpunies dépbts a
vue. Mais, quand la détention des fonds propreseestue obligatoire par la loi, il sera alors
indispensable pour une banque de chercher et trdegsemoyens nécessaires afin d'en
bénéficier (Kim et Santomero, 1988 ; Blim, 1999)jndonvénient est que les stratégies
adoptées a cette fin peuvent étre risquées de fagnanacer la solvabilité de la banque, ce
qui se contredit avec les anticipations des régutat (Berger eal., 1995). Ces questions
seront davantage examinées lors de la premieresede ce papier. Parallelement a ces
débats théoriques, on a assisté a I'émergence dlengieme vague d’essais théoriques
portant sur la problématique de l'application desoads de Béle dans les pays émergents,
c’est a dire les pays non-membres du Comité de @a@pe, 1994 ; Caprio et Honohan, 1999 ;
Rojas et Suarez, 2001a et 2001b ; Powell 2002 @4 2Guidotti etal., 2004). Ces accords
ont été définis suite a des discussions paralleidse les pays développés, membres du
Comité de Bale, auxquelles les pays émergents igiatvpas participé. Ce qui avait amené les
chercheurs a se demander si ces normes internasatha fonds propres sont vraiment utiles
pour les systémes bancaires de ces pays. ComnmeldRnjas-Suarez (2001a et 2001b), les
crises bancaires, de nature systémique, avaieté enx gouvernements des pays émergents
des sommes exorbitantes afin de restructurer legues en difficulté. Ce qui laissait penser
gue l'effet systémique d’'une récession économiqueargait varier considérablement entre un
pays émergent et un pays développé. Comment @rséfors la convergence des normes de
fonds propres entre ces deux groupes de pays ?

Tout en se focalisant sur le cas des banquesléegalans les pays émergents, cette étude
s’insere dans cette problématique et tente d’appale nouvelles réponses aux suggestions

! Le Comité réunit les autorités bancaires des Hiats d’Amérique, Royaume-Uni, France, Belgiqualié,
Espagne, Canada, Allemagne, Pays-Bas, Japon, 8irsiejue la Suisse et le Luxembourg. Au cours dism
de mars 2009, le Comité a été élargi aux pays dd. G8s nouveaux pays devenus membres du Comité
sont I'’Australie, le Brésil, la Chine, la Corée 8ud, I'Inde, le Mexique et la Russie. Ces pays septésentés
par les gouverneurs de leurs banques centralegatesgs. |l est a noter que les membres du Conaté s
réunissent quatre fois par an, afin de discuterl’auancée de I'élaboration des normes communefodds
propres.

2 Qui fGt ensuite remplacé par un deuxiéme accamnee le décrit la troisiéme section de ce papier.



théoriques précitées. En utilisant une version figmidu modele a deux équations
simultanées proposé par Shrieves et Dahl (1998)jdctif principal est de tester la relation
simultanée entre la capitalisation et la prise idgue pour un échantillon de 307 banques
commerciales situées dans ces pays. Il s’agit alessiérifier si la pression réglementaire
incite effectivement ces banques a adopter degiea de financement plus prudentes. Par
ailleurs, en intégrant des indicateurs d'ordre éoaique et institutionnel, I'apport de cette
étude consiste aussi a tester les effets exercds pantexte économique et financier, le cadre
réglementaire et l'interférence politique sur Iégidions de capitalisation et de prise de risque
des banques installées dans les pays émergemts, plut, et sur la qualité des fonds propres
bancaires, d’autre part.

La deuxieme section de ce papier propose une by@uee de la littérature portant sur
I'efficacité du mécanisme prudentiel des fonds peepréglementaires. La troisieme section
définit les accords de Bale et propose une breseudsion sur la problématique de leur
application dans les pays non-membres du Comitgalke La méthodologie empirique sera
ensuite présentée dans la quatrieme section. lcuiéime section sera ensuite consacrée a
'analyse des résultats, tandis que la sixiemeaecbnclue ce papier.

2. Le rble prudentiel des normes de fonds propres

Depuis les années 1980, plusieurs essais théoraqudsnté d’analyser le réle prudentiel
des normes de fonds propres, surtout en ce quecaoadeur influence sur la prise de risque et
la capitalisation des banques. La littérature fip@er s’est d’abord intéressée au role
prudentiel des normes de capitalisation sensihlegolume des actifs. Quand une norme de
fonds propres est définiga la fixation d’'un seuil minimal de capitalisationoportionnel au
volume des actifs, indépendamment du ridquela peut amener une banque, qui vise a
optimiser la combinaison rendement — risque depsotefeuille, a accroitre le niveau relatif
des crédits risqués. Cette attitude est liée atéd#gversion au risque de cette banque et a la
nature de la relation entre le rendement et leuasdyne restriction sur I'effet de levier est
ainsi susceptible de placer le portefeuille-créditsie banque sous la frontiére d’efficience
sur laquelle se trouve la composition optimale durtgdeuille, rendant impossible la
combinaison rendement — risque qui maximise sauvalgéeci explique pourquoi, Si son
aversion au risque est faible, une banque peue fairgrer son portefeuille vers une
composition dominée par des crédits risqués. Pasémuent, le régulateur devra évaluer le
poids du risque associé a chaque actif afin d’etmgéla banque de gonfler la rentabilité de
ses fonds propres en prenant davantage de risgoeh(Ket Santomero, 1980 ; Kim et
Santomero, 1988). Cependant, méme si une normapi@lcsation est sensible au risque, un
comportement risqué peut toujours étre observé dbezbanques. Afin de rendre plus
efficiente la sensibilité des fonds propres auugsdes instances de régulation doivent aussi
imposer & la banque une capitalisation minith@Rechet, 1992). En effet, la responsabilité
limitée des propriétaires — managers d'une bangqupposés averses au risguéait que

% Ce mécanisme prudentiel a été adopté aux Etatsawaint I'application des accords de Bale.

* Ces arguments ont été repris récemment par BI@®8J2 La principale différence entre le modéle aelet
(1992) et le modéle de Blim (2008), est que ceideprend en compte I'asymétrie de I'informatiortrerie
régulateur et les banques qu’il supervise. BlinD8@éfinit aussi un ratio de capitalisation seleséu volume
des actifs exploités par une banque, alors que ®d¢tB92) propose un ratio de capitalisation indépat de la
taille des actifs.

® La fonction d'utilité de la banque est concavegcszssance diminue au fur et & mesure que lailitades
rendements augmente.



'adéquation des fonds propres n’est pas suffisafitede limiter leur prise de risque si le
niveau des fonds propres est faible. Autrement tdibant compte de leur responsabilité
limitée, les banques auront une préférence popolit® qui domine leur aversion au risque, a
des niveaux assez bas de capitalisation. Le coerperit risqué des banques est d’autant plus
probable si les dettes sont couvertes par un sgstBassurance dépoét, contre une prime de
garantie. Si cette prime n’est pas correctemeinést cela inciterait la banque a s’endetter
dangereusement, diminuant du coup sa capitaliseafonde maximiser la valeur de I'option
associée a I'assurance-dépdiderton, 1977 ; Furlong et Keeley, 1989 ; GenneitePyle,
1991).

D’autres approches théoriques supposent qu’uneueaadgiendance a arbitrer entre les
pertes de rendement qu’engendre sa conformité xdgerees réglementaires et les codlts liés
aux sanctions légale si elle enfreint les reglesisiVdans certaines circonstances, les éléments
gui poussent une banque a choisir I'excés de ripgueent dominer ceux qui l'incitent a la
prudence. Par exemple, la conformité des banques eaigences réglementaires peut
s’affaiblir suite & une augmentation du capitalglencas ou les managerssiderscraignent
une diminution de l'espérance des profits futurssiete colt de supervision des créedits
octroyés est assez élevé (Kopecky et VanHoose, ;1B88n, 1999). Réciproquement, plus
I'anticipation des profits est grande, plus les agars éviteront la prise de risque afin de
réaliser ces profits. La conformité & une normefatels propres incitera, de ce fait, les
managers a augmenter la prise de risque, puisgeWisient a la baisse leurs profits futurs.
Cet exces de risque serait a méme de couvrir leassbcié aux procédures d’augmentation
du capital, tout en maximisant la valeur des asti@esanko et Kanatas, 1996).

La relation d’agence est une autre hypothése poumgpliquer le comportement des
banques vis a vis des exigences réglementairesadtemnaires d’'une banque (le principal)
sont en effet portés principalement vers la maxatios de la valeur de leurs actions, alors
gue les managers ('agent) cherchent a protégerciapital non-diversifiablei.e. le poste,
'expérience, la rémunération, etc. (Saunderal.et1999). Si les actionnaires d’'une banque,
supposes peu averses au risque, dominent les deofinancement, cela peut induire, en
présence d'une norme de fonds propres, a une adgtoen de la prise de risque,
principalement si les objectifs poursuivis par lesnagers s’alignent sur ceux des
actionnaires (Jeitschko et Jeung, 2005). En pluspdableme d’agence, la situation
concurrentielle d’'une banque pourrait égalemeruémicer son engagement a se conformer
aux réegles de solvabilité en vigueur. Dans le aasie banque remarque une baisse de ses
rented, elle proposera un taux créditeur plus élevé @fittirer plus de ressources financiéres,
ce qui restreindra sa marge d’intérét. L'impositibane norme de fonds propres est donc de
nature a augmenter la prise de risque de la bagqueise a accroitre la rentabilité de ses
fonds propres et couvrir les codts liés, d'une,pauk exigences réglementaires et a la hausse
du taux créditeur, d’autre part (Hellmara&t2000 ; Repullo, 2004 ; Van Hoose, 2007)).

Ces arguments théorigues ne permettent pas d'abautin consensus autour de
I'efficacité des normes de fonds propres. Il effidilie d’identifier l'influence du niveau de
capitalisation sur la situation des banques. leasbre plus compliqué d’imaginer I'impact de
telles normes sur les banques des pays émergenéspeur plusieurs raisons que nous allons
évoquer dans ce qui suit.

® La fonction de profit est convexe, plus la voltgides rendements augmente plus le profit augmente

" Les actionnaires bénéficient en effet d’'une optiten vente sur les actifs de leurs banques, domtile
d’exercice est le montant des dettes (le pas$échéance.

8 Si on considére, comme le font Hellmarakt(2000), que les banques sont en concurrence robisiigue sur
le marché des dépbts.



3. Les accords de Béale dans les pays émergents

3.1. Présentation des accords de Bale

La convergence des normes de fonds propres a étédu@on proposée par le Comité de
Béale afin d’endiguer le risque systémique a I'arggide la faillite d’'un nombre important de
banques a travers le monde. Le principe de coawiminimum 8% des actifs pondérés de
leurs risques par des instruments de capital ¢aesi point commun aux deux accords de
Bale. C'est I'identit¢ méme de ces accdrde premier accord, qui ft établit en juin 1988,
proposait d’'imposer aux banques un seuil minimataj@talisation sensible au risque. le
ratio Cooke' (Le Comité, 1988). Plusieurs pays émergents ontptéd@e mécanisme
réglementaire principalement a cause de la méthsslez simple et abordable qu’il suggérait
afin de calculer les fonds propres réglementai@es instruments financiers se divisent en
plusieurs catégories qui different selon leur aptt a absorber, efficacement et
immédiatement, les pertes sur les crédits octreyésur les positions de marché. Parmi ces
différentes catégories de fonds propresTiler 1 est la catégorie la plus appréciée par les
régulateurs pour son niveau élevé de liquidité airpsa disponibilité. Une banque peut,
toutefois, utiliser a hauteur d’'un seuil détermiaeg instruments relevant dlier 2, i.e. les
fonds propres complémentaires. Alors que la troisi€catégorie de fonds propres. les
dettes subordonnées de court terme, peut étrepioiem dans le capital réglementaire d’'une
banque. Cependant vu leur statut différent, letedetubordonnées de court terme serviront
essentiellement a couvrir les pertes sur les opésatle marché. Néanmoins, le systeme de
pondération des risques adopté sous 'accord de Bala pas pu controler le rythme élevé
avec lequel les techniques financieres se sontl@#wéees, notamment les opérations de
titrisation des actifs qui donnait la possibiliteéxadirigeants d’'une banque la possibilité de
contourner les exigences réglementaires (Jone§)200

En 1999, le Comité de Bale s’est penché sur une aaiution qui vise a intégrer une
méthode de notation interne dans le calcul dessfqmbpres réglementaires. Cela avait
aboutit a la définition du ratidMcDonough En appliquant ce ratio, les banques et les
instances de régulation ont le choix entre deuxhouds de calcul des fonds propres
réglementaires : la méthode standard et la métedaotations internes. La premiére repose
sur les notations, attribuées par les agencestday, aux actifs financiers a disposition des
banques. Cette méthode, comme son nom lindique&ssez simple a manceuvrer, cependant
elle dépend du degré d’'implantation des agenceastid® dans un pays et de la capacité de
ces dernieres a identifier avec précision le risqueante qui caractérise chaque actif
financier. La deuxieme méthode réglementaire prépgear le Comité a été inspirée a partir
des modeles internes de calcul du risque de cndiilisés par les banques internationales.
Penchant vers ces outils de mesure du risque, ldélmo(réglementaire) défini sous
I'approche avancée des notations internesle modéleASRE?, a pour principal objectif de

° Malgré que le dispositif de Bale Il a été enrighair I'incorporation de la surveillance prudentietie la
discipline de marché parmi ses directives. Cependanpremier pilier, i.e. les exigences en fondsppes
réglementaires, est le plus important. Il vise gigalement la couverture du risque de crédit.

19| e ratio Cookeest le rapport entre les fonds propres réglemestait les actifs pondérés de leurs risques. Le
Comité a fixé un seuil de 8% pour ce ratio, c’esti@ qu’'une banque devrait disposer continuellenoém
montant suffisant en fonds propres afin de couatr,minimum, 8% des actifs pondérés de leurs rsque
numérateur du ratio se compose des fonds propgienméntaires ajustés, tandis que le dénominateur es
composé des actifs pondérés de leurs risques. diés englobent les conversions des éléments hitas;ldes
activités liées au taux d’intérét et au taux dengea

1 Asymptotic Single Risk FactdEf. le Comité (2005) pour plus de détails.



rapprocher la définition réglementaire et celle necoique des fonds propres bancaires.
S’inspirant principalement des modeéles respectdsMerton (1974) et Vasicek (2002),
I'approcheASRFintégre le risque systémique dans le calcul dedS@ropres réglementaires
et prend en compte aussi d’autres composantesaiuerde crédit : la probabilité de défaut, la
perte en cas de défaut, 'exposition en cas deutléfd’échéance effective du titre acquis (le
Comité, 2004).

3.2. Quelle efficacité des accords de Béale dans fes/s émergents ?

Les accords de Bale ont été définis suite a desisisons entre les autorités bancaires des
pays développés (le G10), auxquelles les pays @mnexrg’ont jamais participé. Ces accords
ciblent directement les grandes banques interrasndont la plupart sont installées en
Europe, aux Etats-Unis et au Japon. Par conséqu&atiendent les instances de régulation
bancaires des pays émergents de cette norme itbeada ? Cette norme participe-t-elle
effectivement a améliorer le profil de risque daadues installées dans ces pays ?

Il est indispensable de lier la réglementation desnques aux spécificités de
'environnement dans lequel ces institutions operen période de libéralisation financiéere,
les conditions macroéconomiques, comme la suceess@s phases d’expansion et de
récession ou lafflux des investissements étrangbrscourt terme, peuvent influencer
positivement ou négativement la conformité des basgaux normes de fonds propres
(Caprio et Honohan, 1999). C’est pourquoi, 'impiosi d’'une telle norme n’aura pas l'effet
escompté si les banques se trouvdmtfactosoumises a des risques systémiques provoqués
par une situation économique vulnérable ou, du madimstable. Il s’avere, en effet, que la
croissance économique influence significativemansdlvabilité des banques dans les pays
émergents. Une forte expansion économique est @ildeede multiplier les opportunités de
financement pour les banques, qui peuvent aingiaegr davantage de profits et améliorer
leurs positions en fonds propres. Cependant, oeatlde confiance peut étre relayé par un
aléa moral a dimension internationale accompagonaedmyopie face au désastre. Comme
I'ont défendu Corsetti edl. (1998a), la libéralisation financiere dans legsp@mergents s’est
accompagnée d'un climat d'affaires excessivementtimigte qui favorisait les
investissements aussi bien domestiques qu’étraredegslii a considérablement diminué le
codt du capitali(e. les fonds propres et les dettes) pour les firnsestigues. Cette situation,
dopée par une baisse des taux d'intérét dans ks giaveloppés, a entrainé un afflux de
capitaux étrangers vers le secteur des entremis@se forte croissance des crédits bancaires.
Les banques ont été les plus vulnérables a I'al&alnen investissant dans des projets ayant
un faible rendement. Une forte croissance des teré@tbmestiques et des flux privés de
capitaux alimente souvent la vulnérabilité des basg Ceci peut s’expliquer par la
manifestation du syndrome deVerborrowing(sur-emprunts) dans I'économie. Les pays de
’Amérique Latine et de I'Asie du sud-est ont é& théatre d’'une volatilité intense des
investissements étrangers en portefeuille (Kaufra@0;l ; Kaminsky, 2003). Cette volatilité
précédait frequemment les épisodes de faillite dia@€. Leboom de crédit survenu en
Amérigue Latine, juste avant la crise de 1994/1968&it principalement causé par
I'accroissement substantiel des flux privés de teapi étrangers intermédiés en large partie
par les établissements de crédits qui empruntdienfonds auprés des banques étrangeres et
les investissaient dans I'économie locale. Lorsetée crise, plus connue sous ['effequilla,
qui a principalement touché le Mexique et I'Argemti la fuite des capitaux privés avait
engendré des pertes pour les banques et une kraseiere dans les pays qui souffraient
d’une faiblesse au niveau de leurs fondamentaunatnmues (Sachs at., 1996).

La qualité des instruments de capital, fortemege k& la profondeur et a la liquidité du
marché sur lequel les banques sont cotées, estumessondition primordiale au succes de



I'objectif prudentiel lié aux fonds propres réglemteires (Rojas-Suarez, 2001b). Par exemple,
une banque peut augmenter son capitaldes préts, octroyés aux actionnaires, par des
entreprises apparentées. Le capital-actions ne dmma pas composé de fonds apportés
directement par les actionnaires et ne refletesalgaituation exacte de cette banque (Rojas-
Suarez, 2001a ; Powell, 2002). Un autre exempldeestis ou, suite a I'imposition d’'une
norme de solvabilité, 'augmentation du capital ré8ubanque se faitia 'endettement des
actionnaires auprés d’autres établissements detsréd de la banque elle-méme. Par
conséquent, les risques ne seront pas assez tlaediles actionnaires seront de moins en
moins engageés a garantir la pérennité de leur anqu

D’un autre c6té, la réglementation des fonds ppencaires s’appuie sur un texte de loi
que les autorités bancaires se doivent de faiygeotsr. L'évaluation du degré d’exposition
d’'une banque aux risques. le risque de non-remboursement des préts, 'asseett de la
liquidité et les autres risques systémiques, deen@ributaire de 'aptitude des instances de
régulation a faire respecter cette norme (MorisstoWhite, 2005), et cela pour trois raisons :
la premiére, comme nous l'avons indiqué précédemesriée au manque de transparence ;
la deuxieme est celle de la sous-qualification siggerviseurs (Caprio et Honohan, 1999) et
de la précarité des moyens mis en place afin dianeélleurs performances ; et la troisieme
est celle de la déficience du systeme légal (Da@083). C'est pourquoi I'amélioration du
cadre institutionnel et le renforcement des moybBnsupervisions sont également nécessaires
pour permettre aux régulateurs de mieux appréhdadstuation financiere des banques et
d’instaurer un climat de transparence et d’effigapidiciaire. Ce climat est indispensable aux
banques afin de ne pas étre victime d'une lenteansd’administration des épisodes
d’insolvabilité des emprunteurs ou d'une ineffidenjudiciaire dans les procédures de
recouvrement des garanties associées aux créthiffaids (Laporta eal., 1997 ; Godlewski,
2005).

Autre élément, non moins important, est celui detdiférence politique. En effet, dans
les pays émergents, l'interférence politique dassalctivités bancaires est une évidence. Elle
est justifiée, principalement, par le manque deuntatqui caractérise les institutions de ces
pays, ce qui n'offre pas un cadre optimal au déymment des banques privées.
L’interférence politique peut influencer la solvitiéi des banques de deux manieres : soit en
orientant les investissements bancaires vers agstpigouvernementaux a faible productivité,
augmentant ainsi le profil de risque des banquass de controle de I'Etat; soit en
encourageant ces banques a détenir moins de foadeep en les subventionnant durant les
périodes difficiles (Bongini edl., 2000) ou en omettant de les pénaliser au momewdles
présentent un comportement risqué. Afin d’expligdavantage ces arguments on peut
reprendre ce que Kane (1994), dans sa réflexiorlesuble du ratioCookedans les pays
émergents, avait cité quant a la volonté des banétetiques a se conformer aux normes
prudentielles. Dans ces banques, les intéréts desinstrateurs et des responsables
gouvernementaux tendent a converger plutdt qu'arder. Ainsi, dés lors que les intéréts du
gouvernement sont orientés principalement vers olgiectifs d’ordre politique, alors
I'imposition d’'une norme de fonds propres peutrai€encontre de ces objectifs.

Etant donné ces différentes suggestions théoriquesgst intéressant de tester
empiriqguement le comportement des banques dangdgs émergents en matiére de
capitalisation et de prise de risque. L’étude res@uun modele a deux équations simultanées
mettant en relation la capitalisation, la priseridgue ainsi qu’'un ensemble de déterminants
du comportement des banques, dont la pression négtaire ainsi qu'un ensemble
d’indicateurs d’ordre économique et institutionnel.



4. Méthodologie d’estimation et données

Le modéle & équations simultanées, que nous afitbriier?, comprend deux équations
dont les variables dépendantes sont la capitalisalé la banque et le risque de ses actifs. Ces
deux variables sont, en théorie, interdépendantegagent d'une facon simultanée. Ce
modeéle suppose qu’'un changement du ratio de cgpiiah d’'une banque peut entrainer un
ajustement de sa prise de risque et, simultanérnastyvariation du niveau du risque peut
conduire cette banque a ajuster son ratio de tigpiian.

Les niveaux optimaux de capitalisation et de pdserisque que les dirigeants d’'une
banque désirent déteniCAR* et RISK*, sont aussi supposés dépendre linéairement d’'un
ensemble de variables exogenes qui entrent danmoeessus de décision du conseil
d’administration. On suppose que, dans le long é¢errette banque cherche a atteindre ces
niveaux optimaux en procédant a un ajustementatisanaire du capital et du risque. On
suppose aussi que la banque n’est pas capableinitht instantanément les niveaux ciblés de
capitalisation et de prise de risque. Elle le fittiellement, ce qui nécessite l'introduction
des coefficients: et, qui représentent les paramétres liés a I'ajustepeeief® du capital et
du risque. Donc, au cours de chaque exertjcéa(variation optimale du capital et du risque
d’'une banquei) est expliquée par la différence entre les nivezptimaux que la banque veut
atteindrle4CAR* et RISK* et les niveaux observées durant I'exercice préne€AR.; et
RISKy1 ™

ACAR, =a (CAR - CAR.y) (1)

ARISK, = (RISK: - RISK.) ()

A cOté des variations discrétionnaires du capitalerisque, il faudrait aussi prendre en
compte les facteurs exogénes a la banguetg), ce qui fait que :

ACAR;:=a (CAR - CAR.) + E 3)

ARISK; =8 (RISK - RISK.1) + S (4)

Le changement observé du capital et du risqué dépdime des niveaux optimaux ciblés
par une banque, des niveaux enregistrés lors dertiee précédent ainsi que d’'un ensemble
de facteurs exogéenes a la banque. Dans ce qusstont définis les variables qui mesurent la
capitalisation, la prise de risque, les niveauxno@tix ciblés et la pression réglementaire.

12 Ce modeéle dérive de celui construit par Shrievéatl (1992).

13 Généralement, les coefficieniset 4 sont supposés inférieurs a I'unité, puisque €u g) > Zalors on dira,
gu’en une année, une banque, non seulement at@intatio de capitalisation optimal, mais qu’etledépasse
aussi.

14 a capitalisation enregistrée a la fin de I'exeedt — 1) est supposée égale a celle du début d’exefbicee
qui fait qu’on peut considérer le terrtee;) comme étant la capitalisation initiale de la banqu



4.1. La définition du capital et du risque

La mesure du risque de portefeuilRI$K) est une mesure complexe surtout dans le cas
ou les actifs d'une banque ne sont pas valorisgwiawdu marché. Afin d’estimer la qualité
des crédits détenus par une banque, nous avorgscleratio des préts non-performants par
rapport au volume total des préts, c’'est a direpl&ts bancaires qui accusent un retard de
remboursement, qui n'arrivent pas a échéance ounquirapportent pas le rendement
escompt®. L'utilisation de cette variable a été critiquéer pa littérature empirique, parce
gu’elle aboutit & une estimatioex-postdu risque, pouvant étre affectée par des aléas
inattendues ou des événements extraordinairese €atiable demeure, néanmoins, un bon
indicateur de la qualité des crédits bancaireglbarse focalise exclusivement sur le risque de
crédit (Godlewski, 2005) et parce gu’elle est foremt corrélée avec la probabilité de faillite
d’'une banque (Campbell, 2007).La prise en compsepdéts non-performants dans les bilans
bancaires est supposée faite avec une année de (Btaieves et Dahl, 1992 ; Aggrawal et
Jaques, 2001).

Le niveau de capitalisatiofCAR), est estimé en utilisant la mesure définie patdenité
de Bale, a savoir la part des fonds propres éégilblans le volume des crédits pondérées du
risque,i.e. le ratioCooke Ce ratio est toujours appliqué dans la majorég plays émergents
et garde tout son intérét, car il est semblabla méthode standard retenue dans le nouvel
accord de Bélei.€. le ratioMc Donough, comme l'atteste Powell (2002, 2004). Les travaux
empirique antérieurs ont opté soit pour ce ratianméatio, soit pour le ratio des fonds
propres de base divisé par les actifs pondéréguts kisquesTier 1 Capital Ratig. Cet
indicateur n’étant pas disponible dans la baseod@&ks utilisée, notre choix s’est donc porté
sur la totalité des fonds propres éligibl&stél Capital Ratid.

4.2. Les niveaux optimaux du capital et du risque

Les niveaux cibles de capitalisation et de risGédR* et RISK, figurant respectivement
dans les équations (3) et (4), doivent étre adéguexit approximés. Pour ce faire on a intégré
des variables exogénes susceptibles d’influendetesofonds propres, soit la prise de risque,
soit les deux endogénes a la fois. D'abord, et pri compte le rendement des actifs
economiquesROA), car il est suppose varier dans le méme senteqatio CAR puisqu’une
partie des fonds propres d'une banque sera compmhséeport des bénéfices récoltés lors
d’un exercice. Ensuite, comme l'indiquent ShriegeBahl (1992), Aggrawal et Jaques (2001)
et Heid etal. (2003), la taille des actifs bancaires, mesurédepbgarithme naturel du total
des actifs, influence le niveau de capitalisatiboisi. Plus le volume des actifSIZE) d’'une
banque est important, plus elle aura une facilit@diliser les fonds requis en s’adressant aux
marchés de capitaux. Les grandes banques deveamnsntchoisir un niveau de capitalisation
cible bien plus bas que les autres banques, cdagugue plus les actifs d’'une banque
augmente, plus le rati@AR diminue. D’autre part, une banque de grande taslesupposée
diversifier davantage ses actifs que ne le faithareque de petite taille, réduisant, du coup, le
risque de son portefeuilles-crediRIEK). C’est pourquoi on s’attend a une relation négati
entreSIZEet4RISK

On a aussi intégré les provisions pour pertes s [ .LP). La relation de cet indicateur
avec la prise de risque dépend de la définitionridque de crédits adoptée (Cannata et
Quagliariello, 2006). Les provisions servent saibavrir les pertes déja enregistrées et de les
éliminer du montant total des prétssoit & couvrir les pertes futures attendues uialoputit

15 Cette catégorie de préts est qualifiée aussi &s prcertains, sous certaines juridictions.
16 Ce qui résulte en une diminution de la pondéradiesrisques.



a une relation positive entre le volume des prétgalix et les provisions pour pertes sur préts.
Compte tenu de la nature ex-post de l'indicateupdse de risque sélectionné dans cette
étude, on prévoit une relation positive etk et ARISK

La préférence d’'une banque pour les instrumenteties sera estimée par le rddgBT.
Etant donné qu’une norme de fonds propres vismiéeli la mise sous-risque des dépdts a vue
d’'une banque, alors le niveau d’endettement sercafBa certainement sur celui des fonds
propres disponibles. Le ratidEBT est mesuré par le rapport entre les dettes de toore et
les actifs peu ou non-liquid€s Cet indicateur, semblable & celui utilisé par dtiar(1983),
suppose que les banques devraient couvrir unadnade 'augmentation des dettes par des
fonds propres.

On suppose également que I'évolution de la mardte rkintérét reflete la situation
concurrentielle d’'une banque. Partant, la vari@&®EAD mesurant la part de la marge nette
d'intérét'® dans I'actif total, a été introduite. Un ressereetnde cette marge, provoqué par
une accentuation de la concurrence bancaire, iBadd compétitivité de la banque et réduit
in fine sa valeur de franchise. Dans ces circonstancesadgonnaires peuvent adopter un
comportement risqué qui se traduit par une rédana®la capitalisation et/ou une diminution
de la qualité des crédits octroyés.

Les conditions macroéconomiques peuvent aussieinfier le niveau des fonds propres
réglementaires et la prise de risque des banquaestdissance économique devrait permettre
aux banques d’accroitre leurs profits et donc teynitalisation. L’amélioration de conditions
économiques, traduite par une augmentation dediasance du produit intérieur brut réel
(GROWTH, devrait aussi diminuer la prise de risque dexjbas et réduire les pertes sur les
crédits octroyés. Enfin, le niveau des investisggmétrangers en portefeuill@8QGRT), est
susceptible d’accroitre les sources de financemdrtne a disposition des banques, d’ou une
relation positive avecd CAR Cependant, le syndrome dwerborrowing traduit par
I'accroissement rapide des flux de capitaux de tcmume, peut entrainer un aléa moral des
banques et conduire & une augmentation de lageisequed RISK

Le développement financier et la liquidité du ma&bloursier sont supposes aussi avoir un
effet sur les niveaux optimaux de capitalisatiometprise de risque choisis par une banque.
Puisque, dans cette étude, I'échantillon n'intégue les grandes banques commerctales
dont les actions sont cotées en bourse, on s’attar@que la croissance du marché boursier
influence leurs niveaux de capitalisation. D’unetpdans un pays donné, la capitalisation
boursiére MARCAB est un indicateur qui devrait étre positiveméhtal au niveau des fonds
propres a disposition des banques. En d’autre tedares les pays ou le marché financier est
de grande taille, les banques auront plus d’aceésaurces de financement afin d’augmenter
leurs fonds propres réglementaires. D’autre pamisnsupposons que dans les pays ou les
marchés financiers sont segmentés et souffrentedagtivité modérée, synonyme d’'un faible
turnover (TUNRN), les banques détiennent des instruments de fprajges de mauvaises
gualité, financés par des fonds qui ne refleteatyree totale implication des actionnaires dans
les activités de leur banque. De plus, le sousidppement des marchés financiers et leur
mangue de liquidité dans la plupart des pays éme&rgest derriere la quasi-absence des
industries deating, donc de l'inefficience du ratio de solvabilitéefléter la solidité réelle
d’'une banque. Cela serait d0 aussi a la raretéodeégs, publiques et transparentes, relatant
la performance et le risque qui caractérisent té$sade chaque banque, ce qui aboutirait a
une inefficacité des procédures de supervisior elistipline de marché dans ces pays. Donc,
un faibleTUNRNSserait associé a un niveau €leve de prise deeridgsi banques.

" es dettes de court terme sont la somme des d&pdis et des emprunts de court terme.
18 La marge nette d'intérét est la différence erggedroduits d'intéréts et les charges d'intéréts.
9 A I'échelle nationale.
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D’un autre c6té, I'étude adopte I'hypothése quentegens et les méthodes de supervision
influencent significativement le comportement desmdues. Deux variables ont ainsi été
retenues afin d’évaluer la capacité des autoriggésupervision a faire respecter les normes
prudentielles en vigueur : le nombre moyen de siseurs® par banque NSUB et le
nombre moyen d’inspections, effectuées auprés a@egues, durant les cing derniéres années
(INSPECT%. Une supervision efficace est supposée conduimeeadiminution de la prise de
risque des banqueg! (RISK et & une meilleure conformité au ratio de soligbilune
augmentation du ratid CAR.

Par ailleurs, les banques étatiques sont supporéas se conformer aux exigences
réglementaires que les banques privées. Il estiqnege tester si, en présence d’interférences
politiques, les banques étatiques, dont les irgésént fort susceptibles de converger vers
ceux du gouvernement et qui bénéficient du soutilente dernier, ont tendance a moins
s’appliquer dans le respect des normes de fongsgaoUne variablBummy(ETATIQ a été
intégrée, elle est égale a un si I'Etat détiens gla 50% du capital social d'une banque. On
s’attend, ainsi, que la variableT ATIQ soit négativement liée 4 CARet positivement liée a
4 RISK

Finalement, en vue d’intercepter les caractérissgecommunes a I'ensemble des banques
situées dans les différentes zones géographiquestisénées, on a inclut des variables
muettes ‘année’YEAR et ‘zone géographiqueGEOD). Les premiéres auront pour but de
capter tous les facteurs qui peuvent influencevéggmbles dépendantes et qui ne sont pas pris
en compte par notre modéle (événements extraordimagvenements politiques et autres
variables omises). Les deuxiemes sont introduités eontrdler, tant que possible,
I’hétérogénéité qui caractérise le comportement lolsques, appartenant aux différentes
zones geéographiques.

4.3. La pression réglementaire

La pression réglementaire est parmi les plus inaptstfacteurs exogene. les vecteurs
E: et S, susceptibles d’'influencer les niveaux de caiédion et de prise de risque dans une
banque. Cette variable cherche a savoir si lesusnqui se conforment le moins a une
norme de fonds propres, se sentent effectivemenaodes par des restrictions Iégales, ce qui
les oblige a renforcer leurs fonds propres régléaiess et a diminuer leur prise de risque. Si
a la fin d'une annéet)( une banque affiche un ratio de solvabili@AR inférieur au
minimum réglementaireMinREQ), auquel nous ajoutons I'écart-type-{R* du ratioCAR
alors il sera fort probable que, durant I'annéevamtie { + 1), cette banque subisse des
mesures disciplinaires. Au terme d’'une anriget(pour une banqué)(la variableREG1lest
définie comme suit :

REG,t =0, Si CAR,1> MINREG +ocar
REG; = (MinREG +ocar) — CAR;,  si CAR:<MIinREG +ocar

Cette mesure est la plus utilisée parce qu’eliegirg la volatilité des fonds propres d’une
banque parmi les déterminants de la pression régitnine (Heid etl., 2003 ; Van Roy,
2005 ; Cannata et Quagliariello, 2006). Elle coasadimplicitement, que 'augmentation des

20 Opérant sous la tutelle des autorités de régulatio
2L A compter de 2007.
22 Mesuré pour toute la durée d’observation.
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fonds propres est une opération colteuse pour amgule. Cette derniére préfére ainsi détenir
des fonds propres en exces du montant minimal gagda réglementation, surtout, si elle
considére que ses fonds propres sont assez VORitiks les dirigeants d’'une banque couvrent
cette volatilité écar) par un exces de capitalisation, moins ils seiggritmenaces par des
pénalités d’ordre légal.

3.4. Spécification du modele

Le modéle se résume en deux équations simultandesoqt lieées par deux variables
endogéned CAR et ARISK et par un ensemble de variables exogenes. Peubamgueij
observée durant 'anné®,(la forme structurelle du modele, sous sa spatitin initiale, est
la suivante :

ACAR; = 0 + a1 ROA(+ ap SIZE+ a3 DEBT+ as SPREAR, + a5 ARISK, + ag CAR 1 +
07 REGp1 + a,/ GEOD + ao/ YEAR +éit (5)

ARISK = fo+ 1 SIZE+ f» LLP.+ B3 SPREAR, + 4 ACAR, + fis RISK .1 + fis REG1 +
b,/ - GEOD, + b/ YEAR + it (6)

Les spécifications du modéle seront estimées déinaunti la méthode des triples moindres
carrés (3SL9?. Cet estimateur d'équations simultanées a pouretamincipale de tenir
compte de la corrélation entre les termes d’erdasr équations structurelles et les variables
endogenes. L'estimateur 3SLS permettent d’estireasémble des parameétres du modéle a
la fois. Cette méthode, définie par Zellner et T(E962), reprend les deux étapes relevant de
la méthode du double moindres carrés et integretrom@eme étape qui consiste a appliquer
les moindres carrés géenéralisés afin d'estimer tessparametres; et f; simultanément.
L’avantage que procure la méthode 3SLS, tient @ugtdelle prend aussi en considération
une probable corrélation entre les termes d’emleun forme structurelle du modéle.

4.5. Données et échantillon

La baseOsIRIS** a été utilisée pour récolter les données de leilatiétats de résultat. 307
banques commerciales appartenant a 29 pays éner@ammi les pays émergents, la zone
géographique la plus représentée est celle ded’dsi Sud-Est et du pacifique, avec 142
banques réparties sur 9 pays ; vient ensuite I'’AqnérLatine avec 71 banques appartenant a
7 pays, la zone de 'Europe centrale, 'ex URSE durquie avec 55 banques appartenant a 7
pays, et, enfin, le MOAN ou figurent 39 banqueaésts dans 6 pays. En tout, 29 pays ont été
retenus dans notre échantillon. Les observatiomé aonuelles et couvrent une période
maximale de onze années, c’est a dire entre 19960&. Cette période s’est caractérisée par
une multiplication des épisodes de crises bancalees les pays émergents, surtout en
Amérique Latine et en Asie du Sud-Est. Toutefdistdgration des variablesummyannées’
permettra de capter les effets que peuvent exeegrévenements extraordinaires sur les
niveaux de fonds propres et de prise de risque léansanques. Le choix de cette période est
légitimé étant donné qu’elle coincide avec I'adoptde la norme internationale de fonds

% Three Stage Least Squares (3SLS).
24 OSIRIS est I'une des bases de données propriété du giumeau Van Dijk, qui couvre prés de 190 pays &
travers le monde et fournis des informations sus ple 52000 compagnies, dont 1800 banques.

12



propres par les juridictions des pays retenus técisantillon. Au-dela de la bag@siris, on

a eu recours aux données macroéconomiques par palgées par le Fond Monétaire
International a travers son CD-ROMnancial Soudness Indicatoi$SI) de I'année 2007,
afin d’intégrer les variables économiques dont renens besoins pour I'estimation. La base
de donnéedVorld Development IndicatorsWDI — (2005), élaborée par la Banque Mondiale,
a été utilisée en second lieu afin de combler Balbe d’observations dont pouvait souffrir la
base FSI. Les indicateurs de développement finelei€apitalisation boursiére et le taux de
rotation outurnoven ont été sélectionnés a partir de la base de @ésnél@borée par Beck et
al. (1999). Quant aux données relatives aux mecasistaesupervision bancairbl$UP et
INSPECT en vigueur dans les pays émergents, elles oregxdtaites a partir des travaux de
Barth etal. (2001, 2008).

Des restrictions ont été par ailleurs imposéeséhBntillon. La premiére consiste a ne
garder que les banques qui communiquent leurssrdiosolvabilité CAR et la qualité de
leurs crédits RISK pendant, au moins, deux années consécutivest étemé que ces
variables seront exprimées en difference premi&@e. deuxieme restriction concerne
I'échantillon des banques installées dans les gaysrgents, qui consiste a supprimer les
valeurs aberrantes en limitant, & 1% a droite gaudche, I'intervalle dans lequel varient le
ratio CARet le ratioRISK (entre 5% et 56.9% po@ARet 0.15% et 73.30% po&RISK).

5. Les résultats

5.1. Statistiques descriptives

Le tableau suivant compare I'évolution de la mayeat de la médiane de la capitalisation
réglementaire et du risque de crédit entre les l@mges pays émergents et celles des pays
membres du Comité de Béle.

Tableau 1. Evolution du ratio de solvabilité et depréts non-performants

CAR (%) RISK (%)

Moyenne Médiane Moyenne Médiane

1995 14.88 11.70 5.79 3.37
1996 14.95 13.20 7.29 3.56
1997 14.35 12.10 8.10 4.22
1998 14.92 12.73 8.82 4.96
1999 15.78 13.50 16.50 8.90
2000 15.90 13.30 14.60 9.44
2001 15.58 13.30 13.09 9.50
2002 16.37 14.10 13.10 8.86
2003 16.64 13.92 12.23 8.62
2004 16.37 14.40 10.84 6.63
2005 15.64 13.90 7.76 4.74
Période totale 15.33 13.5 9.67 6.22

Source : OSIRIS

13



Les statistiques montrent que dans les pays émsrges banques ont souffert d'une
augmentation rapide des pertes sur les créditeyaspassant de 8.82% en 1998 a 16.50% en
1999. Ce niveau élevé de pertes a persisté duvatd ta deuxieme moitié de la période
d’étude, avant de rechuter en 2005. Parallelenteng assisté a un renforcement progressif
des fonds propres affectés par ces banques, @xpligue en partie, la baisse, quoique assez
lente, du ratioRISK Le ratio de solvabilit¢ a connu une évolutiont@ustable, oscillant
autour d’'une moyenne de 15.33%. Ces résultats asgggestifs, donnent lintuition que le
renforcement du ratio de solvabilité n’a pas jomérdle prépondérant dans les pays non-
membres du Comité de Bale. Les effets néfastesadeolatilité macroéconomique, la
faiblesse du cadre réglementaire et institutionmed mauvaise qualité des fonds propres, ou
encore l'interférence politique, peuvent en étredase.

Le tableau 2 présente quelques statistiques géses des variables utilisées dans
'estimation économétrigue. On constate que dassblenques des pays émergents, la
variation moyenne de la capitalisation réglemeateair de la prise de risque a été négative,
guoique la volatilité4CAR demeure assez faible. Cependant, le changemenivdau des
pertes sur crédits a été plus tangible, avec -1.2@%oute la période.

Tableau 2. Statistiques descriptives

Variable Moyenne (%) Ecart-type = Max. (%)
ACAR -0.28 0.04 37.00
ARISK -1.20 0.10 51.07

ROA 2.31 0.02 17.46

SIZE (log) 15.31 1.46 20.46
DEBT 107.65 0.39 481.43

SPREAD 4.89 0.04 45.15
LLP 1.65 0.02 36.84
REG1 0.69 0.02 34.12
GROWTH 4.49 0.08 67.72
PORT 0.70 0.02 15.04

MARCAP 45.70 0.36 264.71

TUNRN 89.23 1.02 439.07

Source : OSIRIS

Ceci est la conséquence de la diminution de lagestpréts non-performants durant les cing
dernieres années d’observation. Les banques desgmagrgents ont par ailleurs enregistré
des performances assez élevées, avec en moyenmOAnet un revenu net d'intéréts
respectivement de l'ordre de 2.31% et de 4.89%.nhé@ms, ces dernieres s’endettent en
moyenne a hauteur de 107% et opérent avec dessimawipour pertes sur préts s’élevant en
moyenne a 1.65% du total des credits.

Concernant les conditions économiques prévalaritandong de la période d'étude, le
tableau 3 indique que la croissance économique nmeys’est €levée a 4.49% (avec une
valeur maximale de 67.72%) dans les pays émerg€etdaux est assez élevé malgré les
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épisodes de tensions économiques et financieresrguiouché ces pays durant la période
d’étude. Le volume des exportations a connu, égainune croissance moyenne soutenue
de 14.10%, avec une valeur maximale atteignant gu00%, alors que les investissements
étrangers de court terme n’ont pas atteint un miveayen élevé. Remarquons, enfin, que
malgré I'essor gqu’ont connu les marchés financsiatiques, la capitalisation boursiere dans
les pays émergents a atteint, en moyenne, un nipealglevé (45.70% avec un écart-type
égal a 36%). Alors que la liquidité de ces mardi@&iNRN s’est située autour de 89%.

5.2. Estimation du modele

5.2.1. La relation simultanée entre le capital eelrisque

Le tableau 3, ci-dessous, présente l'estimation égsations (5) et (6) relative a
I'échantillon des banques installées dans les paergents. On constate, conformément aux
attentes, que dans ces pays les banques recoign@fitativement a leurs bénéfices reportés
afin de se recapitaliser.

Tableau 3: Capitalisation et prise de risque des lagues (3SLS)

Variable dépendante ACAR ARISK
Régresseur
ROA 0.1502456

(2.39)**
SIZE -0.001691 0.0002821

(-2.52)*** (0.21)
LLP 0.5965435

(6.86)***
DEBT 0.0013406
(1.85)*

SPREAD 0.1559559 -0.1479171

(4.81)*** (-2.43)**
CAR, -0.3313652

(-22.86)***
RISK.; -0.5716453
(-38.74)***

REG1 0.1261204 0.2452313

(2.97)*** (2.73)***
ACAR 0.1949745

(2.23)**
ARISK 0.0124954
(1.00)

Intercept 0.0717972 0.0621793

(5.29)*** (2.33)**
N 1207
R2 0.36 0.59
i 691.74*** 1746.25%**

* . significativité a 90%, **: significativité a B, ***: significativité a 99%. N : nombre
d'observation. La statistique de Student figure renparenthéses. R2: coefficient de
déterminationy statistique de chi-deux (test de la validité aesrictions de sur-identification).
Les variables muetteéEARet GEOD ne sont pas reportées.
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Ce qui explique la relation positive et signifisatientreROA et ACAR La variable SIZE
influence négativement et significativement la talgation des banques. Fort de l'accés
facile aux marchés de capitaux dont elles peuvénéticier, les banques de grandes taille ont
tendance a moins se capitaliser, ce qui confirmedsultats empiriques ultérieures (Jaques et
Nigro, 1997 ; Godlewski, 2005). Mais contrairemanhotre hypothése, il n’existe pas une
relation significative entr&IZE et ARISK Les résultats montrent également que les banques
les plus risquées se provisionnement davantageeckast pertes attendus. On observe en effet
gue la variable.LP est liee positivement et significativemeRISK Les banques des pays
émergents semblent aussi couvrir significativenffactroissement de leur endettement avec
des fonds propres réglementaires. La relation ipes#t significative a 90% de degré de
confiance entr®EBT et ACAR prouve que les banques agissent conformémenatientes
des régulateurs en protégeant continuellement kettes de court terme. Une augmentation
du ratioDEBT de 1 p.p conduit en effet a un renforcement dadg@ropres réglementaires
de 0.0013 p.p. L'effet de rlintensification de lancurrence provoque par contre un
comportement moins prudent des banques qui déseatdbiliser leurs fonds propres et de
garder intacte leur pouvoir de marché en propasamaux créditeur de plus en plus élevé. On
observe d’'apres le tableau 3 gu’une baisse de tgardiintermédiation $PREALD, causée
eventuellement par une situation concurrentiellensi@onfortable, provoque une baisse du
capital éligible a disposition des banques de @1pPH, a 99% de degré de confiance.
Parallelement, une diminution & READde 1 p.p aboutit & une augmentation de la prise de
risque de 0.1479 p.p.

L’estimation de la relation simultanée entre leitzet le risque montre que les banques
des pays émergents ne couvrent pas significativelmenprise de risque par un renforcement
de leurs fonds propres réglementaires. La relatitine /RISK et ACAR est certes positive,
mais non-significative. Les résultats montrent gugse I'augmentation ddCARde 1 p.p
conduit, contrairement aux attentes des régulgtaus accroissement du risque des actifs de
0.1949 p.p. Ce résultat est similaire a celui téeopar Godlewski (2005), mais s’oppose aux
résultats obtenus par Hussain et Hassan (2005uehdie et Yaseen (2004). Les banques les
plus capitalisées préférent davantage I'exceés stpuei, ce qui se contredit avec les objectifs
prudentiels des accords de Béale. En observanet'ef I'application d’'une norme de fonds
propres sur le capital et le risque, on remarque désultats contradictoires. D’'une part, on
constate une variation positive du capital éligiklgte a une hausse BEG Ce qui signifie
gue,ceteris paribusles banques en difficulté de capitalisation retéat leurs fonds propres
réglementaires de 0.1261 p.p plus rapidement quau&es banques. D’autre part, il existe
une relation positive et significative a 99% de rdede confiance entrBEG et 4RISK
prouvant le fait que les banques dont la capitidisaest relativement faible, sont celles qui
financent les actifs les plus risqués. Ceci lafsseser que ces banques ne sont pas prétes a
diminuer leur prise de risque pour ne pas enfreindrréglementation. Aucune des études
empiriques antérieures n’a fait apparaitre ce tasul

Ces résultats confortent dans une certaine méssigrguments théoriques précédemment
cités, concernant la problématique de l'applicatitas accords de Béle dans les pays non-
membres du Comité. L’adoption de ces accords niéessdes préalables qui, peut-étre, font
défaut dans ces pays, mais qui sont indispensalfilesdde garantir un comportement plus
prudent des banques et de rendre plus strictefieaad la pression réglementaire exercée
suite a I'application d’une norme de fonds propres.

16



5.2.2. L'effet du contexte économique, du cadre ré&gmentaire et de
I'interférence politique

Le tableau 4 présente trois spécifications. Lampgee intégre les deux indicateurs
macroéconomiques,e. la croissance du PIB réeGROWTH et le volume des flux de
capitaux étrangers a court ternRORT), afin de tester si elles expliquent significathent le
choix optimal de capitalisation et de prise de ues@lans les banques des pays émergents.
L’estimation de la premiére spécification montreegies banques des pays émergents
diminuent le niveau des fonds propres en périodexpdinsion économique, puisque la
variableGROWTHest négativement liee ACAR Ainsi, une augmentation du PIB réel de 1
p.p induit une décroissance des fonds propres migitaires a disposition des banques de
0.031 p.p. Ce resultat, significatif a 95% de detgeconfiance, suggére que les banques des
pays émergents adoptent, en moyenne, une politipiecapitalisation contra-cyclique.
Pendant les phases de récession, ces banquesrddapteomportement plus réservé, en
renforcant le financement des crédits par les fqmagres. Tandis qu’en période de forte
croissance économique, I'attitude vis a vis duugsghange, en ce sens ou les banques, plus
laxistes, cherchent a maximiser leurs chances aofégpa moindre codt, ce qui les conduit a
couvrir leurs crédits avec moins de fonds propRe: ailleurs, I'accroissement des flux
d’investissement a court terme, provenant de Fgea PORT), conduit & une amélioration
de la disponibilité des banques en fonds propraseftet, une augmentation (RORTde 1
p.p provoque une croissance AlEARde 0.136 p.p. Ces résultats attestent du role rizupo
joué par les investissements étrangers en actioobligations. En d’autre termes, les pays
qui bénéficient le plus de ce type d'investissemeertmettent a leur banque d’attirer une
partie de ces instruments financiers de court testassurer leur intermédiation, ce qui leur
permet d’augmenter leurs profits et leur fonds pgepLes résultats de la spécification (1)
font constater aussi que la croissance économgjyaositivement corrélée avec la qualité des
crédits octroyés. En effet, une augmentatioGROWTHde 1 p.p induit, a 99% de degré de
confiance, une diminution d¢RISKde I'ordre de 0.092 p.p. Ce résultat n’est papremant,
puisque la variation de la croissance économigé& asouvent identifiée comme étant I'un
des déterminants les plus significatifs et les plasmmuns a tous les épisodes de crises
bancaires, survenues dans les pays émergents., Aanstabilité économique influence
significativement la conformité des banques, ihstsl dans les pays émergents, aux
exigences réglementaires en fonds propres. D'apém, le niveau les investissements
étrangers de portefeuille, semble étre positivertiérd la variation de la prise de risque des
banques, mais ce résultat demeure non-signifidhgst ainsi impossible de transiger quant a
I'existence du probleme deoVerborrowinget d’'une accumulation des préts non-performants
éventuellement provoqués par une recrudescencderaj@s investissements étrangers de
court terme.

En ce qui concerne l'effet du développement filemsur le comportement des banques,
la principale différence entre les résultats duei@ 4 et ceux liés a la spécification initiale,
est que la variable de pression réglementaire réexelus un effet significatif sur la
capitalisation des banques. Ceci s’explique parmanque d’efficience de I'estimateur,
éventuellement provoquée par la diminution du n@mbiobservations utilisé lors de
'estimation de la spécification (2). En effet, leariablesTUNRN et MARCAP (observés
entre 1995 et 2003) n’étaient pas disponibles poentains pays. L’estimation de la
spécification (2) montre que dans les pays émesgyant une forte capitalisation boursiere,
les banques cotées n'améliorent pas leur capiti@isaAu contraire, le signe du parametre
qui lie MARCAPaACAR est négatif. Ce résultat est probablement di augore d’efficacité
qui caractérise l'indicateur capitalisation boursiMARCAR quand il s’agit d’évaluer le
niveau de développement effectivement atteintgmmarchés financiers des pays sélectionné.
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Tableau 4. Effets du contexte économique, du cadréglementaire et de I'interférence

politique
2 ©
Régresseurs ACAR;; ARI SKj; ACAR;; ARI SKj; ACAR;; ARI SKj;
ROA 0.2647661 0.21341 0.14229
(4.04)*** (3.07)*** (2.27)**
SIZE -0.00180 -0.00087 -0.00088 -0.00131  -0.00182 -0.00012
(-2.58)*** (0.59) (-1.04) (0.68) (-2.66)*** (-0.09)
LLP 0.59897 0.61273 0.61960
(6.44)*** (5.86)*** (7.19) ***
DEBT 0.00100 0.00100 0.00134
(2.39) (1.31) (1.87)*
SPREAD 0.131553 -0.16230 0.16502 -0.20898 0.15832 -0.21073
(4.00)** (-2.49)** (4.54)*** (-2.74)*** (4.88)*** (-3.38)***
ARISK -0.0020 -0.01468 -0.01738
(-0.16) (1.11) (-1.41)
ACAR 0.17538 0.37943 0.24319
(1.76)* (3.43)*** (2.82)***
CAR.; -0.33102 -0.36123 -0.33130
(-21.30)*** (-19.69)*** (-22.73)***
RI SK.1 -0.01595 -0.63423 -0.58208
(-36.73)*** (-32.79)*** (-39.25)***
GROWTH -0.03132 -0.09291
(-1.99)** (-2.73)***
PORT 0.13600 0.10244
(3.24)*** (2.13)
MARCAP -0.00443
(-1.16)
TUNRN -0.01673
(-4.76)***
ETATIQ 0.00175 0.01701
(0.61) (2.88)***
INSPECT -0.00026 -0.00100
(-0.59) (-1.05)
NSUP -0.00161
(-3.57)***
REG 0.15182 0.19915 0.05282 0.43942 0.12594 0.23759
(3.54)*** (2.07)** (0.70) (2.54)** (2.97)*** (2.67)***
Constante 0.07274 0.05484 0.06530 0.06165 0.07477 0.08690
(5.17)*** (1.89)* (4.01)*** (1.72)* (5.30)*** (3.15)***
N 1021 1021 759 759 1207 1207
R2 0.3623 0.5990 0.3966 0.6221 0.3679 0.6015

Les observations sont annuelles et s’étendent €18 a2005. L'échantillon total comprend 307 banquasmerciales
situées dans 29 pays émergents. La variable dépent@AR; représente le changement annuel du ratio de sttéabi
(ratio Cooke. La deuxiéme variable endogéne du modfSK, représente le ratio [Préts non-performants / Volume
total des préts]. Les définitions et les mesures \hriables sélectionnées sont présentés dameXanN : nombre
d’observation, R2 : Coefficient de déterminationst¢. Les variables muettéEARet GEOD ne sont pas reportées.

* . significativité a 90%, ** : significativité a®%6, *** : significativité a 99%. 3SLS Three Stage Least Squares
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Contrairement a l'indicateur de capitalisation tsdére, la variabl@ UNRN qui mesure la
liquidité du marché boursier, explique significativent la préférence vis a vis du risque qui
caractérise les banques installées dans les pagmgénts. En effet, la variablBUNRN est
négativement et significativement lieelRISK avec un degré de confiance supérieur a 99%.
Ce qui prouve que dans les pays émergents, ot fploursiére se caractérise par un taux
élevé de transactions et ou le marché est juge éigséde, les banques dont les actions sont
cotées sur ces marchés. le cas de I'ensemble des banques commercialaesusstedans
notre échantillon, préférent diminuer I'excés dajue. Réciproquement, dans les pays ou les
marchés boursiers sont peu actifs et peu liquidsshanques qui se financent auprés de ces
marcheés, couvriront leurs pertes inattendues psirfaleds propres qui ne refletent pas une
forte implication des actionnaires, ces fonds patétre financés, par exemple, par des préts
apparentés. Un sous-développement du marché ferat@duit en effet un manque de
transparence et une absence de notations desschadlitaires. Cet environnement, ou la
discipline de marché est quasi-inexistante, peplicgxer le comportement risqué des banques
et la relation négative et significative entre &icd TUNRN et ARISK L'ensemble de ces
résultats montre que les conditions économiquds développement financier influencent,
significativement, I'aptitude des banques a se @onér aux exigences réglementaires en
fonds propres. Dans la prochaine étape, nous alénger si le cadre institutionnel et
réglementaire exerce aussi un effet non-négligeablée comportement des banques.

L’estimation de la troisieme spécification réveélee non-significativité du coefficient
reliant les variableETATIQet4 CAR Ce qui montre que les banques étatiques ne séagis
pas significativement aux exigences réglementaresonds propres. Alors que les mémes
résultats montrent que ces banques ciblent une gasrisque significativement plus élevée
gue leurs concurrentes privées. En effet, le nidematisque visé par les banques étatiques est
supérieur de 0.017 p.p a celui ciblé par les altaesjues. Ces résultats semblent confirmer
les dits de Kane (1994) et de Caprio et HonohaBq)L%u encore les résultats empiriques de
Caprio et Martinez-Peria (2000). Etant donné letofib élevé de risque et leur faible
conformité aux exigences réglementaires, les banétetiques paraissent plus vulnérables
face a une éventuelle crise systémique.

Par ailleurs, le renforcement du dispositif deesuision,via 'augmentation du nombre
de superviseursNSUP au service des autorités bancaires, est un meffarace de lutte
contre le risque d’insolvabilité des banques. Algte la variabldNSPECT estimant la
fréquence des inspections, n’influence pas sigatiffement les décisions de capitalisation et
de prise de risque. Plus exactement, une augmamtddi nombre moyen de superviseurs par
banque de 1 p.p induit une diminution significat{ge99% de degré de confiance) du niveau
de risque ciblé par les banques de I'ordre de &QDp. Ainsi, la capacité des régulateurs a
identifier et & sanctionner les banques opportesista de paire avec les moyens de
supervision a leur disposition, ce qui corroborerkesultats empiriques de Godlewski (2005).
L’amélioration des mécanismes de supervision, podision des instances de régulation, est
donc souhaitable afin d’obliger les banques a sgocmer davantage aux normes de fonds
propres (Morrison et White, 2005).

6. Conclusion

L’objectif de ce papier a été, d’abord, d’étudierdomportement des banques installées
dans les pays émergents en matiere de capitafisattie prise de risque ainsi que l'effet de la
pression réglementaire induite par 'adoption dadame internationale de fonds propres. Le
principal apport de ce papier a été, ensuite, éjreér des indicateurs d’ordre économique et
institutionnel, afin de vérifier 'impact du contexconjoncturel, du développement financier
et de l'interférence politique sur la capitalisatiet la prise de risque des banques, d’'une part,

19



et sur la qualité de leurs fonds propres, d’autaet. pA I'aide d’'un modeéle a équations
simultanées, nous avons étudié le comportement édmantillon composé de 307 banques
commerciales situées dans 29 pays émergents, peladagriode allant de 1995 a 2005.
L’estimation de la spécification initiale confirnfenquiétude exprimée par certains auteurs
concernant I'effet prudentiel insuffisant des adsode Bale sur les banques des pays non-
membres du Comité. On a constaté en effet que aegules ont tendance a se comporter
d’'une maniére risquée qui s’oppose aux anticipaties régulateurs. Les résultats ont montré
aussi que la pression réglementaire induite paplieation des normes de fonds propres
n'incite pas les banques en difficulté a renforlmerr capitalisation. Au contraire, elle les
pousse a chercher des stratégies de financementrisijuées, éventuellement afin de se
recapitaliser plus rapidement et d’éviter les sanstréglementaires.

En estimant des spécifications plus élargies, oreraarqué que durant les phases
d’expansion économique, les banques, probablenoatfitaates vis a vis du climat d’affaire,
ont tendance a diminuer leur disponibilit¢ en formepres. Par contre, en phase de
ralentissement économique ces banques ont tendasieagager dans des activités de plus en
plus douteuses, provoquant ainsi une diminutionladequalité des crédits octroyés. La
libéralisation financiére et I'accroissement desxflétrangers de capitaux multiplient les
opportunités de financement pour les banques, ceseuraduit, éventuellement, par une
croissance de leur fonds propres. Toutefois, coatrent a hypothese de l'aléa moral, la
progression de ce type d’investissement n’a pagogieé une prise de risque accrue et une
hausse des pertes sur les crédits octroyés. D’'tre a@té, 'amélioration de la liquidité du
marché boursier, s’associe a une diminution siggiifve de la prise de risque des banques
cotées, suggérant le fait que le développemenhdira permetyia une meilleure liquidité
des instruments de fonds propres et une transpamcerue des transactions, d’inciter les
actionnaires a adopter des stratégies moins risgaéas peine de perdre leurs fonds ou d’étre
sanctionnés par le marché. Nous avons remarqué quessdes banques étatiques sont plus
portées vers l'exces de risque que ne le sont éagjues privées, et ne couvrent pas
significativement cette prise de risque par un gm@ment des fonds propres. Enfin, le
renforcement du cadre réglementaire, les moyens de supervision, exerce un effet taagibl
sur la politique de crédit des banques, en lesants a suivre des stratégies plus prudentes et
a réduire les pertes sur les crédits octroyés.

Cette étude nous a éclairés sur plusieurs poinperitants au sujet de la proposition du
Comité, qui vise I’harmonisation a I'échelle intationale des normes de fonds propres,
Bale | et Béle Il. Au vu des résultats obtenugsil désormais plus qu’indispensable de ne pas
considérer cette proposition comme obligatoirelgsrautorités bancaires des pays émergents
et de garder une certaine souplesse dans la détgiom du seuil minimal a appliquer, dans la
définition des pondérations et dans la composities fonds propres réglementaires. Ce qui
expliqgue ces arguments c’eptjmo, I'effet quasi-inexistant des fonds propres réglataires
sur la prise de risque des banques, et la tenddma®s derniéres a augmenter leur fonds
propres chaque fois que la réglementation I'exmjatét que de réduire I'exces de risque.
Secundp la sensibilité des banques aux conditions maora@uiques, principalement la
croissance économique et I'évolution des flux deiteax, pouvant causer de graves
perturbations systémiques, rendant le seuil minnéglementaire de capitalisation insuffisant
afin de protéger ces banques. Enfiertio, la relation négative et significative entre la
liquidité du marché boursier et la prise de risqgiegggérant le fait que dans la majorité des
pays émergents ou les marchés boursiers sont de stabryonnaire, le niveau des fonds
propres ne reflete pas avec précision le risqueedhanque.

Notons, finalement, que cette étude aurait pu gadjiiv@érét si nous avions considéré une
période d’étude plus longue, qui comprend I'ensendds années 80 et 90, et cela afin de
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mieux spécifier I'effet de I'adoption des accords Béle sur le comportement des banques.
Convient-il aussi d’examiner I'effet de la discipi de marché, qu’elle émane des déposants,
du rating ou des détenteurs de dettes subordonnées, sapitalisation et la prise de risque
des banques. D’un autre coté, I'introduction diorgtde Tobin, aurait constitué une option
supplémentaire afin d’estimer, avec plus d’acuii@pact de la perte de compétitivitée. la
valeur de franchise, sur le comportement des banque
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Annexe. Présentation des variables du modele a équaiiongtanées.

Variable Désignation Influence Mesure Sources
Variation annuelle de la capitalisation A CAR A RISK Ratio Cooke

L . . Pr éts non performants
Variation annuelle de la prise de risque 4 RISK 4 CAR Volume total des préts

. Rnet

Rendement des actifs ROA 4 CAR Total Actifs
Effet de levier et position en liquidité LEV 4 CAR Actifs non liquides OSIRIS (2007)
Volume des actifs SIZE A CAR etd RISK Logarithme naturel du volume total des actifs
Revenus nets d'intéréts SPREAD | 4 CAR et RISK M arg_’reo?;t;igf"smere
Provisions pour pertes sur préts LLP 4 RISK Volume dzrsogiséit(;nf s?(rvris?iirr:spzl:rr lE};reé;t;ur préts
Pression réglementaire REG 4 CAR etd RISK (MIiNREG +ocar) — CAR
Le développement du marché boursier
= Capitalisation du marché boursier MARCAP 4 CAR Capitalisation boursiere / PIB Beck etal.(1999)
= Liguidité du marché TUNRN A RISK Taux de transaction / Capitalisation boursiére '
Les conditions macroéconomiques
= Croissance du PIB réel GROWTH | 4 CAR etd RISK [(PIB/IPC), — (PIB/IPC)4])/(PIB/IPC). 1 FSI CD-ROM (2007
* Flux d’'investissement a court terme PORT A CAR etd RISK Flux de capitaux privés/PIB
L'environnement institutionnel
= Effectif de supervision NSUP 4 RISK Nombre moyen de superviseurs par banque Barth etal, (2001, 2008)
= Fréquence des inspections INSPECT 4 CAR etd RISK | Nombre d'inspections effectuées durant les cingidezs annéeg ' '
= Statut de la banque ETATIQ A4 CAR etd RISK Dummy: 1 si I'Etat détient plus de 50% du capital sbcia OSIRIS (2007)

" PIB : produit intérieur brutPC : Indice des prix & la consommation.
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