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Résumé

L’expérience des différents épisodes de défaillance bancaire a travers le monde,
notamment celle qu’occasionna, aux Etats-Unis d’Amérique et dans d’autres écono-
mies, la crise des subprimes, montre que la défaillance bancaire a des conséquences
néfastes sur I’économie. Méme la défaillance d’une seule banque peut causer un cotut
élevé pour 1’économie. Elle peut, entre autres, occasionner une panique bancaire, ré-
duire les activités économiques, augmenter le déficit budgétaire. Puisque la défaillance
bancaire fait supporter des cotts élevés a I’économie, il est important d’identifier les
facteurs qui I'expliquent, afin de pouvoir la prévenir.

L’un des facteurs macroéconomiques de la défaillance bancaire que 'on retrouve
dans la littérature est la croissance des taux d’intéret. Or, lorsque la banque centrale
applique une politique monétaire restrictive, une augmentation des taux d’intérét
en découle. Dans ce cas, une politique monétaire restrictive peut étre un facteur de
défaillance bancaire. Cependant, dans les pays en développement, la vente de bons
du trésor par la banque centrale, dans le cadre d'une politique monétaire restrictive,
constitue une source alternative de profit pour les banques. Si cette politique rend les
banques efficientes & maximiser leur profit, alors, réduit-elle la défaillance bancaire
dans les pays en développement ?

Pour répondre a cette question, nous considérons le cas d’Haiti ou la vente de bons

par la banque centrale constitue une source alternative de profit pour les banques.

il
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Nous présentons un modele théorique relatif aux pays en développement. Ce modele
montre que bien que son impact soit plus important sur les banques inefficientes a
maximiser leur profit, une politique monétaire restrictive augmente le niveau de dé-
faillance des banques efficientes aussi bien que celui des banques inefficientes. Pour
mesurer 'efficience bancaire, nous estimons un modele d’analyse des frontieres sto-
chastiques de la forme translog. Puis, nous construisons un indice de défaillance
bancaire. Nous utilisons cet indice comme variable endogene dans des estimations
qui nous permettent de vérifier si une politique monétaire restrictive augmente la
défaillance bancaire.

Les résultats empiriques révelent que bien qu’une politique monétaire restrictive
augmente 'indice de défaillance des banques efficientes en profit aussi bien que celui
des banques inefficientes (en profit), son impact est plus important sur celles qui
sont inefficientes. De plus, nous avons trouvé que 'augmentation de lefficience a
maximiser le profit qui résulte d’une politique monétaire restrictive est illusoire.

L’implication des résultats de cette these pour les pays en développement, c’est
que la banque centrale, en planifiant sa politique monétaire, doit tenir compte de
I’effet non désiré d’une politique monétaire restrictive sur I'efficience en profit et sur
le niveau de défaillance des banques. Des actions doivent étre entreprises également
en vue d’inciter les banques a étre efficientes, puisque l'indice de défaillance des
banques inefficientes est plus sensible a une politique monétaire restrictive. L’'une des
principales contributions de cette these a la littérature, c¢’est qu’elle montre qu’au
dela du bilan bancaire, la politique monétaire affecte aussi 'efficience ainsi que le

niveau de défaillance des banques.

Mots Clés : Défaillance bancaire, Politique monétaire, Efficience bancaire.

JEL G21, G33, E52
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Introduction Générale

La défaillance bancaire a des conséquences néfastes sur I’économie. C’est ce que
montre 'expérience des différents épisodes de défaillance bancaire a travers le monde,
notamment celle qu’occasionna, aux Etats-Unis d’Amérique et dans d’autres écono-
mies, la crise des subprimes. Les gouvernements ont di intervenir pour soutenir fi-
nancierement les banques défaillantes. Cette intervention de I’Etat constitue un coiit

pour 1’économie.

Selon le rapport du Systeme de la Réserve Fédérale au Congres américain (FRS,
2009), les recettes fiscales américaines ont baissé de 18% au cours des neuf premiers
mois de 'année fiscale 2009. Le méme rapport indique que le poids du déficit budgé-
taire dans le PIB nominal qui est estimé & 13% en 2009, contre 3,25% en 2008, est d,
entre autres, au budget des 250 billions de dollars dédiés a la stabilisation financiere.
Il s’agit de cotits que I’économie américaine supporte a cause de la défaillance des

banques.

Suivant les chiffres de la base de données de Laeven et Valencia (2008), la crise
bancaire de 1988 a cotité 17% du PIB au Sénégal ; celle de 1996 a couté 44% du PIB
a la Jamaique. Au Mexique, 80% du total des actifs du systéme bancaire a béné-
ficié de l'assistance du gouvernement lors de la crise de 1994 (Gonzalez-Hermosillo

et al., 1997). Pour protéger le secteur bancaire d’une panique généralisée, les dépots
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bancaires sont généralement garantis. Il s’agit encore de cotits supportés par 1’écono-
mie. Cependant, si toutes les banques supportées dans les économies susmentionnées
devaient faire faillite, les cotits seraient encore plus importants pour les agents écono-
miques, vu les conséquences encore plus néfastes que ces faillites bancaires auraient

sur 'activité économique.

En effet, outre le cotit de la garantie des dépots des banques déclarées en faillite
et de 'apport en liquidité aux banques défaillantes, les épisodes de défaillances et de
faillites bancaires s’accompagnent généralement d’une baisse de la croissance écono-
mique (Grossman, 1993; Kupiec et Ramirez, 2008). De plus, la défaillance bancaire
peut créer la panique au niveau des déposants. Elle crée aussi une panique chez les
banques qui craignent de s’octroyer mutuellement du crédit et d’en accorder aux
autres agents économiques. On peut donc s’attendre a ce que cette baisse du crédit

réduise la production.

Cependant, Honohan et Klingebiel (2003) soulignent que souvent la production
baisse durant les crises bancaires parce que ces crises surviennent en période de ra-
lentissement des activités économiques. Il s’agit donc du probleme de la causalité
entre les crises bancaires et la baisse de la production. Nous admettons qu’une réces-
sion peut occasionner une crise bancaire. Mais, nous reconnaissons également que la
crise affecte négativement la croissance économique en accélérant la baisse des acti-
vités économiques. D’ailleurs, Honohan et Klingebiel (2003) reconnaissent aussi que
cette causalité va dans les deux sens. Le papier de Dell’Ariccia et al. (2008) révele,
qu’en période de crise bancaire, la situation financiere des secteurs industriels les
plus dépendants du financement externe se détériore plus que celle des secteurs les
moins dépendants. Ce qui indique que la crise bancaire affecte négativement ’activité

économique. Si ce n’était pas le cas, la différence de la détérioration de la situation
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financiere entre les deux types de secteurs susmentionnés ne seraient pas significa-
tive. De plus, Ramirez et Shively (2005) ont trouvé que la défaillance commerciale
est expliquée a 25% par la défaillance bancaire. Donc, la défaillance bancaire a des

conséquences néfastes sur I'activité économique.

Meéme la défaillance d’une seule banque peut représenter un important cotut pour
I’économie. Par exemple, les pertes de la Baninter en 2003, 2,2 billions de dollars,
représente 15,5% du PIB de la République Dominicaine (Laeven et Valencia, 2008).
Outre le cout d’opportunité des pertes bancaires, les informations sur la défaillance
d’une banque ou, dans un cas extréme, sa faillite, peut emmener les agents écono-
miques a faire des retraits massifs de leurs dépots dans le systeme bancaire. Or,
ces retraits massifs ne font que rendre des banques saines défaillantes. C’était le cas
en République Dominicaine, lorsque la faillite de la Baninter a causé un début de
panique bancaire qui porta la banque centrale a fournir un support en liquidité a

d’autres banques.

Puisque la défaillance bancaire fait supporter des couts élevés a ’économie, il est
important de la prévenir. C’est ce qui, d’ailleurs, motive les recherches, depuis des
décennies, sur les facteurs de la défaillance bancaire (Meyer et Pifer, 1970; Sinkey,
1975; Barr et al., 1994; Caprio et Klingebiel, 1997; Cebula, 1999; Estrella et al.,
2000; Hutchison, 2002; Arena, 2008; Ménnasoo et Mayes, 2009). La plupart de ces
recherches ont mis ’emphase sur les facteurs spécifiques aux banques, comme causes
de la défaillance bancaire (Estrella et al., 2000; Wheelock et Wilson, 2000; Molina,
2002; Lanine et Vennet, 2006; Arena, 2008; Ménnasoo et Mayes, 2009). Or, il est
possible que des chocs macroéconomiques augmentent le niveau de défaillance des
banques, notamment celles qui sont les plus vulnérables. Nous soulignons, toute-

fois, que certaines études considerent quelques facteurs macroéconomiques tels que
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le PIB et le taux d’intéret, notamment lorsqu’il s’agit d’étudier les facteurs des crises
bancaires systémiques (Gonzalez-Hermosillo et al., 1997; Cebula, 1999; Calomiris et

Mason, 2000; Curry et al., 2001).

A Texception des récents papiers de de Graeve et al. (2008) et de Cadet (2009),
a notre connaissance, il n’y a pas dans la littérature de travaux concernant I'impact
de politique monétaire sur la défaillance bancaire. Or, dans le cas d’une politique
monétaire restrictive, I'augmentation des taux d’intéret qui en découle, augmente
I'asymétrie d’information, comme le souligne Mishkin (2001). Dans ce cas, une poli-
tique monétaire restrictive augmente les risques auxquels les banques sont exposées,
augmentant ainsi leur niveau de défaillance. C’est d’ailleurs ce que révelent les résul-

tats de de Graeve et al. (2008), concernant I’Allemagne.

Cependant, dans les pays en développement, la vente de bons du trésor par la
banque centrale, dans le cadre d’une politique monétaire restrictive, constitue une
source alternative de profit pour les banques (Brownbridge, 1998), ces derniéres étant
surliquides (Freedman et Click, 2006). Cet exces de liquidité bancaire entraine un cott
d’opportunité pour les banques de ces pays. Pour y remédier, elles achetent des bons
du trésor, vendus par la banque centrale dans le cadre d’'une politique monétaire
restrictive. Ils constituent certainement une source de profit, sans risque, pour les

banques.

Or, comme nous I’avons souligné, une politique monétaire restrictive, faisant aug-
menter les taux d’intérét, augmente 'asymétrie d’information. Dans ce cas, nous
devons nous attendre a ce qu’une telle politique augmente le niveau de défaillance
des banques. Mais, si cette politique rend les banques efficientes & maximiser leur

profit, alors, réduit-elle la défaillance bancaire dans les pays en développement ? Une
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telle question est importante en ce sens qu'une réponse positive suggererait une ex-
ception concernant la relation entre le taux d’intérét et 'asymétrie d’information.
Par contre, si elle est négative, cela montrerait que 'effet positif d’une politique mo-
nétaire restrictive sur la situation financiere des banques est illusoire dans les pays
en développement. D’ou, il serait nécessaire que les banques centrales de ces pays
prennent en compte l'effet non désiré de la politique monétaire sur la stabilité du
systeme bancaire. Le papier de Cadet (2009) est, a notre connaissance, 'unique a
développer un modele théorique qui aborde cette question dans le contexte des éco-
nomies en développement. Cependant, les conclusions de ce travail théorique ne sont

pas testées empiriquement.

La principale originalité de notre these réside dans le fait qu’elle aborde une ques-
tion qui, malgré son importance, est quasi inexistante dans la littérature. Cette these
entend étudier I'impact d’une politique monétaire restrictive sur la défaillance ban-
caire dans les pays en développement, considérant le cas d’Haiti. Il s’agit d’un cas
typique des économies en développement, a faible revenu, ou les banques sont sur-
liquides!. Comme c’est le cas, dans des pays de 1’Afrique subsaharienne ayant des
similitudes avec I’économie haitienne, la banque centrale applique souvent une po-
litique monétaire restrictive, par la vente de bons, afin de réduire I'inflation. Nous
montrons que, bien que son impact soit plus important sur les banques inefficientes
a maximiser leur profit, une politique monétaire restrictive augmente le niveau de

défaillance des banques efficientes aussi bien que celui des banques inefficientes.

!Nous mettons en annexe (page 155) quelques graphes et données pour permettre aux lecteurs
non familiers a 1’économie haitienne de comprendre que ce pays a les caractéristiques d’une économie
en développement : la croissance du PIB est généralement faible ou négative; le taux d’inflation
est souvent élevé ; I'écart entre le taux d’intérét sur le crédit et le taux d’intérét sur les dépots est
élevé ; le secteur bancaire est surliquide etc.
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Il aurait été préférable de considérer plusieurs pays en développement qui sont
similaires a Haiti. Mais, la difficulté a trouver des données désagrégées spécifiques aux
banques, dans les pays en développement a faible revenu, nous a porté a considérer
uniquement le cas haitien. Les sections qui suivent traitent de la définition de la

défaillance bancaire et du plan de la these.

Définition de la défaillance bancaire

Cette section, considérant la définition de la défaillance bancaire, fait une breve
revue de la littérature. Elle montre que les définitions de la défaillance bancaire se
basent sur l'insolvabilité bancaire. Cependant, dans cette section, nous critiquons le
fait que les définitions proposées dans la littérature considerent qu’une banque n’est
en défaillance que lorsqu’elle est insolvable. Nous proposons donc une définition qui

considere que la défaillance existe avant méme l'insolvabilité bancaire.

Lorsqu'une banque est déclarée en faillite par les autorités compétentes, elle I'a
été bien avant. De plus, il arrive qu'une banque qui aurait due étre déclarée en
faillite continue ses activités parce qu’elle est supportée financierement par la banque
centrale, le préteur en dernier ressort, pour des raisons diverses telle que la notion
de “too big to fail”. C’est ce qui explique que dans la littérature sur les difficultés

bancaires, on fait beaucoup plus référence a la défaillance qu’a la faillite.

Dans certaines études, la défaillance bancaire se réfere a des banques qui n’existent
plus. Cest le cas de Cebula (1999) et de Wheelock et Wilson (2000) qui considerent
les banques qui ont disparu aux Etats-Unis. Certaines études utilisent les concepts
de fragilité et de détresse, au lieu du concept défaillance. Gonzalez-Hermosillo et al.

(1997), par exemple, analysent la fragilité bancaire en estimant la probabilité de
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défaillance bancaire. En fait, Gonzalez-Hermosillo et al. (1997) n’étudient pas des
banques qui n’existent plus. Pour pouvoir mesurer la défaillance bancaire, ils n’uti-
lisent pas des données historiques de faillites bancaires ; Ils ajustent leur définition de
la défaillance bancaire de maniere a considérer des banques non déclarées en faillite,
mais en difficulté financiere. Gonzélez-Hermosillo et al. (1997) considérent qu’une
banque est en défaillance, si le gouvernement a da intervenir pour la sauver de la

faillite.

Certaines études qui ajustent la définition de la défaillance bancaire n’utilisent pas
d’autres concepts pour remplacer la défaillance bancaire. C’est le cas de Logan (2001)
qui considere qu'une banque est en défaillance lorsqu’elle se retrouve dans I'une ou
plusieurs des situations qui suivent : recoit un support en liquidité de la banque cen-
trale, est fermée par les autorités de supervision etc. Arena (2008), analysant le role
des facteurs spécifiques aux banques comme déterminants de la défaillance bancaire,
ajuste sa définition. Arena (2008) considere qu'une banque est en défaillance si elle
est dans 'une de ces situations : elle est recapitalisée par la banque centrale ou par
une agence créée pour faire face a la crise; les activités de la banque sont provisoi-
rement suspendues par le gouvernement ; la banque est fermée par le gouvernement ;

elle est acquise par une autre institution financiere.

Quelque soit le concept utilisé, défaillance, fragilité, et détresse, ’objectif implicite
des études mentionnées est le méme : identifier les causes de la faillite bancaire. Car,
la faillite est I’événement ultime de la détresse, de la fragilité, et de la défaillance.
Thomson (1991), par exemple, ne fait aucune différence entre 'insolvabilité et la
faillite. Or les trois concepts susmentionnés se réferent généralement a l’'insolvabilité.
En fait, dans la littérature sur la défaillance bancaire, les concepts de détresse, fragilité

et défaillance sont utilisés comme des synonymes. C’est ce qui explique que Demirgiic-
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Kunt et Detragiache (2005), faisant une revue de la littérature sur les approches
économétriques d’identification de la détresse bancaire systémique, considerent des
études qui font référence au concept de défaillance aussi bien qu’aux concepts de

détresse et de fragilité.

Gonzélez-Hermosillo (1999) fait une différence entre la détresse et la défaillance
bancaire. Pour ce chercheur, une banque est en détresse si le ratio de couverture,
le ratio des fonds propres sur les préts improductifs est inférieur a un certain seuil,
tandis qu’une banque est en défaillance si le gouvernement intervient pour la soutenir
financierement. Le probleme de cette approche est que le seuil est fixé arbitrairement.
Par contre, Kobayashi (2003) présente une théorie des crises bancaires, ot une banque
est considérée en défaillance bancaire si le gouvernement est obligé de compenser
les pertes de la banque insolvable. Cette définition est proche de celle de Mishkin
(2006) :"Une situation ou la banque ne peut pas satisfaire ses obligations de payer
ses déposants et les autres créanciers, et cesse ses activités” (traduit par nous). Ces
deux dernieres définitions se réferent précisément a la solvabilité bancaire. Elles se
rapprochent des autres définitions qui prennent en compte l'intervention des autorités
de la banque centrale ou du gouvernement. Ces interventions résultent généralement

du risque élevé d’insolvabilité bancaire ou de la réalisation méme de ce risque.

Les définitions qui considerent que la défaillance survient lorsque la banque est
insolvable ne prennent pas en compte le niveau de risque auquel la banque était
exposée avant méme de devenir insolvable. Ce qui constitue une lacune de ces défini-
tions. Car, le niveau des risques auxquels la banque était exposée la rendait défaillante
avant méme qu’elle devienne insolvable. En fait, lorsqu’une banque fait face a des
risques importants, cela traduit une défaillance de sa situation financiere. C’est, par

exemple, le cas lorsque les risques de crédits sont peu couverts, le niveau de liquidité
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est insuffisant, la position de change est courte et non couverte etc.

Nous définissons la défaillance bancaire comme étant une situation ou le risque
d’une banque a ne pas pouvoir payer ses créanciers, c’est-a-dire, les déposants et
tout autre créancier, est élevé. En fait, un risque élevé d’insolvabilité traduit une
défaillance de la santé financiere de la banque. Notre définition, bien que proche de
celle de Mishkin (2006), est différente, en ce sens que nous indiquons que la défaillance

bancaire existe avant méme que la banque devienne insolvable.

Prenons l'exemple des banques qui ont recu un support financier de I'Etat dans
certaines économies, lors de la crise financiere internationale de I'année 2008. Ces
banques n’étaient pas toutes insolvables. Mais, puisque leur risque d’insolvabilité
était élevé, les gouvernements ont jugé que ces banques, qui n’étaient pas encore
insolvables, étaient suffisamment défaillantes pour bénéficier du support financier de
I'Etat. Donc, ces banques étaient considérées défaillantes avant méme d’étre insol-

vables.

Considérons encore un autre aspect de la crise financiere de 'année 2008, pour
justifier notre définition. Les risques élevés auxquels les banques s’étaient exposées
bien avant la crise, notamment avec la titrisation, constituaient une indication de la
défaillance de leur santé financiere. C’est d’ailleurs ce qui explique que cette crise ait
porté les pays membres du G20 a reconnaitre les faiblesses de la régulation bancaire.
Ce faisant, implicitement le G20 reconnait que les banques étaient défaillantes avant
la crise, mais que la régulation bancaire ne permettait pas de remédier au probleme
avant l'apparition des premiers signes de la crise, notamment les premieres faillites
bancaires. L’expérience de la crise financiere de 'année 2008 illustre que 'insolvabilité

fait suite a la défaillance.
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Plan et résultats de la these

Ayant défini la défaillance bancaire, nous présentons, dans cette section, une vue
d’ensemble de la démarche de cette these pour atteindre I'objectif fixé. Les différents
chapitres de cette these portent respectivement sur les trois aspects suivants : une
revue de la littérature connexe a notre theme de recherche; le développement dun

modele théorique ; la vérification empirique des conclusions du modele.

Les deux premiers chapitres font une revue de la littérature connexe au sujet de
la these. Le premier considere la littérature qui identifie les principaux facteurs de
défaillance bancaire, et le second porte sur les principaux facteurs d’asymétrie des
effets de la politique monétaire sur les banques. Dans le premier chapitre, nous met-
tons 'emphase sur les facteurs spécifiques aux banques qui expliquent la défaillance
bancaire. Car, les facteurs macroéconomiques affectent toutes les banques. Ce qui
fait la différence entre une banque qui est défaillante et une autre qui ne l'est pas,
ce sont les facteurs qui leurs sont spécifiques. Au regard de la littérature, le chapitre
conclut que les éléments du cadre CAMEL constituent les principaux facteurs de
défaillance bancaire, spécifiques aux banques. Nous argumentons, dans ce chapitre,

que la qualité de la gestion bancaire est le facteur clé de la défaillance bancaire.

Concernant 'asymétrie des effets de la politique monétaire sur le bilan des banques,
nous montrons, a partir de la revue de la littérature, que les facteurs d’asymétrie
ne sont pas les mémes dans toutes les économies. Les banques réagissent donc a la
politique monétaire en tenant compte non seulement de leurs caractéristiques propres,
mais aussi des caractéristiques de ’environnement socio-économique dans lequel elles
operent. Toutefois, une banque inefficiente ne tient pas suffisamment compte de ces

facteurs.
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Au troisieme chapitre, nous développons un modele théorique qui étudie I'impact
d’une politique monétaire restrictive sur la probabilité de la défaillance bancaire, dans
un pays en développement. Dans ce modele, une banque est un preneur de prix. Nous
montrons qu’en dépit du fait que, dans les pays en développement, les bons du trésor
peuvent constituer une source alternative de profit pour les banques, une augmenta-
tion du taux d’intérét sur ces bons augmente le niveau de défaillance des banques.
Cependant, les banques les moins efficientes sont les plus affectées par une politique
monétaire restrictive. De plus, ce chapitre conclut que les banques efficientes peuvent
profiter d’une politique monétaire restrictive, tandis que les résultats des banques

inefficientes se détériorent lorsque la banque centrale applique une telle politique.

Au quatrieme chapitre, nous faisons une analyse empirique de I'impact de la poli-
tique monétaire sur l'efficience des banques, en Haiti. Pour mesurer 'efficience, nous
estimons un modele d’analyse des frontieres stochastiques. La forme translog est uti-
lisée pour cette estimation. Bien que notre travail s'intéresse surtout a l’efficience en
profit, nous estimons aussi 'efficience en cott pour des raisons de comparaison. Les
résultats montrent qu'une politique monétaire restrictive n’a pas d’impact significatif
sur l'efficience en cotuit. Par contre, une politique monétaire restrictive réduit les inef-
ficiences en profit a la période courante tandis qu’elle les augmente une période apres
son application. C’est-a-dire, une politique monétaire restrictive augmente ’efficience
en profit a la période courante tandis qu’elle la réduit une période apres. L’effet de la
premiere période est donc illusoire, puisque la baisse, en valeur absolue, de I'efficience

en profit est plus importante que son augmentation.

Pour mesurer la défaillance bancaire, au cinquieme chapitre, nous construisons un
indice synthétique, a partir de I'analyse en composante principale (ACP). Cet indice,

synthétisant plusieurs aspects de la situation financiere d’'une banque, se base sur
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notre définition de la défaillance bancaire et sur des aspects du cadre CAMEL. Puis,
nous spécifions un modele économétrique qui nous permet de vérifier si une politique
monétaire restrictive augmente 'indice de défaillance bancaire. L’avantage de ce mo-
dele est qu’il permet de vérifier si 'impact de la politique monétaire est le méme sur
I'indice de défaillance des banques efficientes et sur celui des banques inefficientes. Les
résultats révelent que, bien qu'une politique monétaire restrictive augmente l'indice
de défaillance des banques efficientes aussi bien que celui des banques inefficientes en

profit, son impact est plus important sur les banques inefficientes.



Chapitre 1

Déterminants de la Défaillance
Bancaire : une Revue de la

Littérature

Introduction

Depuis les premiers travaux de Meyer et Pifer (1970), Sinkey (1975), et Altman
(1977), d’autres études empiriques ont analysé les causes de la défaillance bancaire.
Elles s’'intéressent particulierement aux facteurs micro. Les chercheurs semblent étre
convaincus que les principales causes des défaillances bancaires sont les conditions
financieres des banques. Comme le souligne Gonzalez-Hermosillo (1999), les études
empiriques qui mettent I’emphase sur les facteurs macroéconomiques et institution-
nels visent, généralement, a expliquer les crises bancaires. Demirgiic-Kunt (1989)
a fait une revue de la littérature empirique relative a la défaillance d’institutions
de dépots. Cependant, le papier de Demirgiic-Kunt (1989) concerne uniquement les

banques américaines. Depuis lors, il n’y a pas, a notre connaissance, de papier ayant

13
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fait une revue de la littérature sur les facteurs de la défaillance bancaire.

Caprio et Klingebiel (1996) fournissent d’importantes informations au sujet des
épisodes d’insolvabilité bancaire dans beaucoup de pays. Parmi ces informations,
nous retrouvons les causes de ces épisodes d’insolvabilité. Toutefois, ce travail qui
s’assimile surtout a une base de données, ne s’appuie pas explicitement sur des études
empiriques. En ce sens, il est important de faire le point sur l'identification, dans la

littérature, des facteurs de défaillance bancaire.

Ce chapitre entend faire une revue de la littérature empirique, en vue de clarifier
quels sont les facteurs de défaillance bancaire qui sont les plus importants dans la
littérature. Nous mettons ’emphase sur les facteurs spécifiques aux banques. En effet,
les facteurs macroéconomiques sont, le plus souvent, analysés dans les études qui
portent sur les crises bancaires, et rarement dans les études portant sur la défaillance

individuelle de banques.

Contrairement a Demirgiic-Kunt (1989) qui considere les Etats—Unis, ce chapitre
considere la littérature empirique relative a plusieurs économies. L'une des faiblesses
de la littérature relative a l'identification des facteurs de défaillance bancaire est
que la plupart des recherches concernent le secteur bancaire américain. Le chapitre
est organisé comme suit : la section qui suit considere les facteurs spécifiques aux
banques; la seconde traite des indicateurs macroéconomiques. Puis, nous concluons

le chapitre.



CHAPITRE 1. DETERMINANTS DE LA DEFAILLANCE 15

1.1 Les facteurs spécifiques aux banques

Depuis I'utilisation du cadre CAMEL par les autorités de supervision bancaire,
la plupart des études qui analysent la défaillance bancaire se basent sur ce cadre. Il
semble qu’il existe un certain consensus parmi les chercheurs au sujet du role des cinq
aspects de ce cadre comme facteurs de défaillance bancaire spécifiques aux banques.
Meéme les études qui ne se réferent pas explicitement au cadre CAMEL, utilisent des
variables spécifiques aux banques qui se rapportent a ce cadre. La revue de littérature
de Demirgiig-Kunt (1989), sans en faire référence, révele que les premieres recherches

sur la question utilisaient des variables qui mesurent les aspects du cadre CAMEL.

Cette section montre que les études récentes font de méme et trouvent des résul-
tats favorables a ces cing aspects comme facteurs de la défaillance bancaire. Le cadre
CAMEL a été développé en vue d’étre utilisé par les autorités de supervision pour
noter les banques supervisées. Elles doivent noter chaque banque pour chacun des
5 aspects du cadre, entre 1(meilleure note) et 5(pire des notes), et utiliser ces notes
pour calculer une note synthétique dans le méme intervalle, de 1 a 5. Les banques
dont la note est mauvaise (4 et 5) doivent étre supervisées beaucoup plus souvent
que celles dont leur note est bonne (1 & 3). Les cinq éléments du cadre CAMEL
sont : suffisance des fonds propres (capital adequacy) ; qualité des actifs (asset qua-
lity) ; gestion (management) ; rentabilité (earning) ; liquidité (liquidity). Ces éléments
permettent d’évaluer la vulnérabilité d’une banque a des risques financiers ou chocs

externes.

Suffisance des Fonds propres

La suffisance des fonds propres, dans la supervision bancaire, fait référence a un ni-

veau adéquat de la part des actionnaires dans les risques pris par la banque. En ce qui
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concerne les banques internationales, ce niveau est fixé par ’accord de Bale!. Pour-
quoi le niveau des fonds propres peut expliquer la défaillance bancaire ? Wheelock
et Wilson (2000) argumentent qu'une banque dont le niveau des fonds propres est
faible est moins protégée contre les pertes sur son portefeuille d’actifs qu'une banque

dont le niveau des fonds propres est plus élevé.

En fait, les fonds propres constituent un tampon qui absorbe les pertes dues a des
chocs ou des mauvaises allocations de ressources. Lorsque les pertes surviennent, une
banque peut devenir insolvable si le capital était nul ou faible bien avant les pertes.
Car, cette banque ne peut pas faire face a ses dettes qui deviennent plus élevées que
ses actifs. C’est I'une des raisons pour lesquelles les banques et toute autre entreprise
maintiennent le niveau des fonds propres supérieur a zéro, en vue de faire face a toute
perte éventuelle. Le niveau de fonds propres & maintenir doit dépendre du niveau de
risques auxquels une banque fait face. C’est pourquoi, dans I'accord de Bale II, le

niveau de fonds propres requis dépend des actifs pondérés aux risques.

Les résultats de 1'étude de Wheelock et Wilson (2000) révelent que le niveau des
fonds propres réduit le risque de défaillance et d’acquisition des banques américaines.
A cause de leurs activités d’intermédiation financiere, les banques sont exposées a des
risques financiers, et peuvent faire des pertes dues a des chocs adverses. Cependant,
lorsque le niveau des fonds propres d'une banque est suffisamment élevé, cela permet
a la banque de survivre en dépit des chocs. Lanine et Vennet (2006), considérant
le secteur bancaire Russe, ont trouvé un résultat similaire a celui de Wheelock et
Wilson (2000), bien que leurs modeles d’estimation soient différents. En fait, Lanine

et Vennet (2006) estiment un modele logit, tandis que Wheelock et Wilson (2000)

'Pour plus de détails relatifs au niveau de capital, voir le rapport du Comité de Bale sur le
controle bancaire (BCBS, 2004).
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estiment un modele de Cox.

Contrairement a ’accord de Bale I, 'accord de Bale II prend en compte les risques
associés aux actifs des banques. C’est un important accord, vu que le niveau des fonds
propres de deux banques dont les risques associés aux actifs sont différents ne peut
pas étre identique. Estrella et al. (2000) révelent que méme des ratios simple, tels que
le ratio du levier et le ratio des fonds propres sur le revenu, prédisent significativement
la défaillance bancaire. Toutefois, Estrella et al. (2000) révelent aussi que les ratios

pondérés aux risques donnent de meilleures prédictions de la défaillance bancaire.

Qualité des actifs

La qualité des actifs est I'un des principaux facteurs de défaillance bancaire. Car, la
plupart des actifs des banques sont des préts ou des placements qui visent a générer
des profits pour la banque. Lorsque la qualité des actifs d’une banque est faible, ¢’est-
a-dire, lorsque les actifs génerent des pertes, la banque peut devenir insolvable. Les
indicateurs de la qualité des actifs sont généralement des ratios financiers relatifs au

portefeuille de crédits, vu que le crédit constitue la principale activité des banques.

Wheelock et Wilson (2000) soulignent que le portefeuille de crédits est le moins
liquide des actifs bancaires. Leurs résultats révelent que la faiblesse de la qualité des
actifs augmente la probabilité de défaillance bancaire. Thomson (1991) a trouvé le
meéme résultat, bien qu’il ait estimé un modele logit, contrairement au papier précité
qui estime sur un modele de Cox. D’autres papiers ont trouvé le méme résultat mal-
gré les différences méthodologiques. Par exemple, Gonzalez-Hermosillo et al. (1997)
révelent que le ratio des préts non performants sur le total des préts augmente la

probabilité de la fragilité bancaire ; il réduit la probabilité de survie bancaire.
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Les travaux empiriques se focalisent sur le portefeuille de crédits parce que la
faiblesse de sa qualité est une importante source des pertes bancaires. La profession
bancaire est, certes, un métier de risques. Une banque ne peut fonctionner sans
prendre des risques. Cependant, le niveau des risques de son portefeuille d’actifs doit
étre faible, afin d’éviter la défaillance bancaire. C’est pourquoi, une banque ne doit
pas, par exemple, concentrer son portefeuille de crédits dans un secteur d’activité. Le
faire, c’est déja une indication de la faiblesse de la qualité du portefeuille de crédits,

et des actifs en général.

Cependant, Wheelock et Wilson (2000) ont trouvé que la concentration du crédit
dans le secteur immobilier augmente la probabilité d’acquisition bancaire aux Etats-
Unis d’Amérique. Leurs résultats révelent aussi que la concentration du crédit dans
le secteur de I'immobilier augmente la durée de vie des banques. Wheelock et Wilson
(2000) ont trouvé que la probabilité d’acquisition des banques augmente lorsqu’elles
concentrent leurs crédits dans I'immobilier, probablement parce que la banque ac-
quéreuse peut vendre les collatéraux des clients qui ne remboursent pas leurs dettes.
C’est probablement la méme raison qui explique que la probabilité de survie d’une

banque augmente lorsqu’elle concentre ses crédits dans 'immobilier.

Lorsque le secteur dans lequel se concentre le crédit bancaire n’est pas en crise, les
banques peuvent en tirer profit. Cependant, si ce secteur devient en crise, les agents
économiques liés au secteur, ne pouvant pas payer leurs dettes, les banques peuvent
faire faillite. C’est ce qui s’est produit aux Etats-Unis au cours des années 2000.
Les banques ont concentré leur portefeuille de crédits dans le secteur de I'immobilier
pendant plusieurs années. Puisque le secteur de I'immobilier n’était pas en crise,
les banques profitaient de la concentration de leurs crédits. Mais, lorsque les prix

de I'immobilier ont considérablement baissé, au point que l'on parle de la crise de
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I'immobilier, des banques ont fait faillite. D’autres n’ont pu survivre a la crise que
grace au support financier de I'Etat. L’exemple de la crise de I'immobilier, aussi
appelé crise des subprimes, montre que la concentration du crédit bancaire dans un
secteur doit étre considérée comme un indicateur de la faiblesse de la qualité des

actifs, méme si les banques en profitent a court terme ou a moyen terme.

Gestion

La gestion, comme facteur de défaillance bancaire, doit étre comprise dans le
sens de la qualité de la gestion. La gestion d’'une banque peut étre de bonne qualité
ou de faible qualité. Elle est de bonne qualité lorsqu’elle permet a la banque de
maximiser ses profits par une allocation optimale de ses ressources, tout en limitant
sa vulnérabilité aux risques. Une banque dont la gestion est de bonne qualité est
donc robuste a faire face aux risques. Il s’agit donc d’une banque dont la gestion
est efficiente?. Il est important de considérer, dans la définition d’une bonne gestion
bancaire, la maniere dont une banque gere les risques. Car, un actif dont le rendement
espéré est élevé peut aussi provoquer des pertes énormes a une banque si les risques
associés a cet actif se réalisent. Une banque ne doit pas considérer uniquement “le
rendement espéré” comme critere pour allouer ses ressources a des actifs. Elle doit
considérer aussi le degré de risque associé aux actifs, ainsi que 'impact de chacun de

ces actifs sur le risque global de son portefeuille.

Alors qu’il est facile d’identifier les indicateurs des autres facteurs de défaillance
bancaire spécifiques aux banques, ce n’est pas le cas pour la gestion. C’est ce qui,
probablement, explique que peu d’études empiriques sur la défaillance bancaire consi-

derent la gestion. Les deux méthodes généralement utilisées pour mesurer la qualité

2Dans cette these, lorsque nous faisons référence & une gestion efficiente, il s’agit d’une gestion
de bonne qualité.
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de la gestion sont : 'analyse des frontieres stochastiques (SFA), et la méthode DEA
(data envelopment analysis). La premiere est une méthode paramétrique tandis que
la seconde est une méthode non paramétrique. La différence entre ces méthodes est

abordée au chapitre 4, ou nous estimons l'efficience bancaire.

Nous soulignons, toutefois, que certaines études utilisent aussi des variables finan-
cieres comme indicateurs de la qualité de la gestion. C’est le cas de Thomson (1991)
qui mesure la qualité de la gestion par le ratio du crédit aux administrateurs et em-
ployés de la banque sur le total des actifs. Les résultats de Thomson (1991) indiquent
que la probabilité de défaillance bancaire est affectée par la gestion bancaire. Molina
(2002) a aussi utilisé une variable financiére pour mesurer la qualité de la gestion
bancaire. Son indicateur de gestion est un indice défini comme suit : (Dépenses de
salaires + Cott d’exploitation - Contributions FOGADE)/ Revenu financier®. L’in-
dice de Molina (2002) explique significativement la défaillance bancaire, suivant les

résultats de son étude.

Wheelock et Wilson (2000) ont utilisé ces deux méthodes pour mesurer la qualité
de la gestion des banques. Ils ont estimé l'efficience en cotit en utilisant un modele
d’analyse des frontieres stochastiques. Ils ont aussi mesuré 'efficience technique, a
partir de la méthode DEA. Les résultats de Wheelock et Wilson (2000) révelent que
I'inefficience augmente le risque de défaillance et réduit la probabilité d’acquisition
bancaire. D’autres études, telle que celle de Barr et al. (1994), ont montré qu’une
mauvaise gestion est un facteur de défaillance bancaire. Barr et al. (1994) ont utilisé
la méthode DEA pour mesurer la qualité de la gestion, et ont trouvé que cette mesure

différencie significativement les banques qui ont survécu de celles qui ont fait faillite.

SFOGADE est le sigle des Fonds de Garantie des Dépots et de la Protection Bancaire (traduit
par nous). Le nom de cette agence, en espagnol, est : Fondo de Garantia de Depositos y Proteccion
Bancaria.
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Rentabilité

Etant donné que les fonds propres constituent un important tampon pouvant ab-
sorber des pertes, la rentabilité doit renflouer les fonds propres pour qu'une banque
puisse étre robuste a faire face a d’éventuelles pertes. Lorsqu’une banque n’est pas
rentable, ses pertes érodent ses fonds propres. A cause de ses pertes, une banque peut
devenir insolvable, et peut ne pas étre en mesure de payer ses créditeurs tels que les

déposants, la banque centrale et d’autres banques etc.

Thomson (1991) aussi bien que Wheelock et Wilson (2000) ont trouvé que la ren-
tabilité réduit la probabilité et le risque de défaillance bancaire. Ces deux études
ont utilisé le méme indicateur de rentabilité, le rendement des actifs (ROA). Leurs
résultats sont similaires, bien que ces deux études aient utilisé deux méthodes d’es-
timation différentes. En effet, comme indiqué précédemment, Wheelock et Wilson
(2000) ont estimé un modele de Cox tandis que Thomson (1991) a estimé un modele
logit. Molina (2002) a aussi trouvé un résultat similaire & Wheelock et Wilson (2000)
et Thomson (1991) concernant I'indicateur ROA, en utilisant une analyse univariée

et un modele de Cox.

Liquidité

Quelque soit le secteur dans lequel évolue une firme, elle doit maintenir un ni-
veau de liquidité suffisant pour pouvoir faire face a d’éventuelles dépenses urgentes.
Parce que les banques utilisent des dépots de court terme pour accorder du crédit a
long terme, elles sont plus vulnérables au risque de liquidité que les firmes non finan-
cieres. Si, dans une banque, une trop forte proportion des dépots est transformée en
préts a long terme, cette banque risque de ne pas pouvoir faire face aux retraits des

déposants ; ce qui peut occasionner une panique bancaire. En effet, le probleme de
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liquidité d'une banque peut affecter tout le systeme bancaire.

Certaines études empiriques ont examiné le role du niveau de liquidité comme
facteur de défaillance bancaire. Wheelock et Wilson (2000) mesurent la liquidité par
le ratio de la différence entre les fonds fédéraux achetés et vendus sur le total des
actifs. Les résultats suggerent que la liquidité réduit la probabilité de défaillance
bancaire et la probabilité d’acquisition. Logan (2001) a défini un autre indicateur de
liquidité ; il s’agit de la différence entre les actifs de court terme et les passifs de court
terme. Logan (2001) a trouvé les mémes résultats que Wheelock et Wilson (2000) ; la
liquidité réduit la probabilité de défaillance. Arena (2008) a testé le ratio des actifs
liquides sur le total des passifs, comme indicateur du niveau de liquidité. Les résultats
de son étude révelent que la liquidité réduit la probabilité de défaillance bancaire en

Amérique Latine et en Asie de I’Est.

1.1.1 La gestion : le facteur clé

Toutes les études empiriques n’utilisent pas les mémes indicateurs pour les éléments
du cadre CAMEL. D’ailleurs, certaines n’utilisent des indicateurs que pour quelques
un des éléments du dit cadre. Cela rend la comparaison des résultats des différentes
études difficile. Toutefois, nous nous proposons, dans cette section, de discuter, sur la
base des résultats empiriques de quelques papiers sélectionnés, des aspects du cadre
CAMEL qui paraissent étre plus importants. De plus, au dela de la comparaison des
résultats empiriques, nous argumentons que la qualité de la gestion est un facteur
clé qui explique la défaillance bancaire, malgré le peu de papiers empiriques ayant

analysé son impact.
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En ce qui concerne la littérature empirique sur la défaillance bancaire, le niveau
des fonds propres parait étre I'un des plus importants facteurs (voir Tableau 1.1). Le
niveau des fonds propres est utilisé et est significatif dans toutes les études considérées
dans le présent chapitre. Lorsqu’une banque fait des pertes sur une période, si I’érosion
des fonds propres n’est pas compléete, elle peut continuer a survivre. Par contre, si elle
continue a faire des pertes au cours des périodes qui suivent, ses fonds propres seront
completement érodés, la rendant insolvable et la conduisant & la faillite. L’importance
accordée au niveau des fonds propres s’explique par le fait que les fonds propres

permettent a une banque de faire face a des chocs néfastes.

TAB. 1.1 — Papiers sélectionnés dont les indicateurs du cadre CA-
MEL sont significatifs.

Etudes empiriques Economies | C|A | M| E | L
Thomson (1991) U.S.A. VIV
Barr et al. (1994) U.S.A. VIiVIiVvIY

Wheelock et Wilson (2000) | U.S.A. VIVIVvIiVvIY
Logan (2001) U.K. V|V |V
Molina (2002) Venezuela v vV |V

Lanine et Vennet (2006) Russie V|V V|V
Arena (2008) AL& AE® | v |V ans
Ménnasoo et Mayes (2009) | EEP VIVIVIiVvIY

@ AL & AE : Amérique Latine & Asie de I'Est
> EE : Europe de I'Est.

En outre du niveau des fonds propres, la rentabilité est un aspect du cadre CAMEL
que nous retrouvons dans tous les papiers sélectionnés. Il s’agit d’un facteur qui peut
étre mesuré facilement. L’importance de la rentabilité dans la littérature relative
aux facteurs de défaillance bancaire s’explique par le fait que lorsqu’une banque
fait des pertes, cela est un indicateur d’une possible insolvabilité future. En fait, la
solvabilité est directement liée a la rentabilité. Car, le profit permet de renflouer les

fonds propres.
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Les deux derniers paragraphes ont montré que le niveau des fonds propres et la
rentabilité sont les plus importants facteurs de défaillance bancaire, compte tenu du
nombre de fois que ces facteurs sont utilisés et trouvés significatifs dans les papiers
sélectionnés. Certes, les autres facteurs sont importants. Cependant, la littérature
empirique au sujet de la défaillance bancaire accorde une attention particuliere au

niveau des fonds propres et a la rentabilité.

Suivant le tableau 1.1, dans la littérature sur les facteurs de la défaillance ban-
caire, la gestion est ’élément le moins analysé du cadre CAMEL. En dépit de cela,
puisque les autres éléments du cadre CAMEL sont liés a la qualité de la gestion,
nous la considérons comme le facteur clé, parmi les cinq facteurs CAMEL. En effet,
les niveaux de fonds propres, de rentabilité et de liquidité, et la qualité des actifs
dépendent de la qualité de la gestion d'une banque. Nous rappelons que nous avions
défini une gestion de bonne qualité comme étant celle qui permet de maximiser le
profit par une allocation optimale des ressources, tout en limitant I’exposition de la

banque aux risques.

Tenant compte de cette définition, une banque dont la gestion est de bonne qua-
lité, integre dans sa fonction de maximisation du profit, par exemple, des niveaux
suffisants de fonds propres et de liquidité. Par contre, une banque dont la qualité
de la gestion est faible integre des niveaux respectifs de fonds propres et de liqui-
dité insuffisants dans sa fonction de maximisation du profit. Une telle banque est
certainement plus exposée aux risques. En outre du niveau des fonds propres et de
liquidité, une banque dont la gestion est de qualité s’assure que son portefeuille soit
modéré. Les facteurs de la défaillance que sont le niveau des fonds propres, le niveau
de liquidité, la qualité des actifs aussi bien que la rentabilité, résultant de la qualité

de la gestion, la gestion bancaire parait étre le facteur clé de la défaillance bancaire,
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parmi les facteurs spécifiques aux banques.

Les expériences ont montré que la plupart des cas de défaillances bancaires sont
dus & une mauvaise gestion. Brownbridge (1998) souligne que le crédit connecté est
I'une des causes de la défaillance bancaire en Afrique. Accorder des crédits connectés
constitue une maniere inefficiente d’allouer les ressources d’'une banque. La qualité
du portefeuille de crédits est testée, comme indicateur de la qualité des actifs, par
la plupart des études sur la défaillance bancaire. Mais, la qualité des actifs résulte
de Tefficience de la gestion. En effet, un abus de crédits accordés au personnel de la

banque est une gestion inefficiente qui détériore la qualité du portefeuille de crédits.

L’illustration qui suit montre que la gestion doit étre le facteur clé, parmi les
facteurs spécifiques aux banques qui expliquent la défaillance bancaire. Deux banques
ayant un ratio élevé et identique de crédits non performants sur le total des actifs
se retrouveront dans des situations différentes si 'une d’entre elles a un niveau de
fonds propres plus élevé que I'autre?. La différence entre ces deux banques, c’est que
la gestion est plus efficiente dans celle qui a un niveau suffisant de fonds propres que

celle dont le niveau de fonds propres est insuffisant.

King et al. (2006) argumentent que, parce que I'environnement change, les causes
de la défaillance bancaire changent aussi. En fait, durant ces dernieres décennies, il y
a eu des changements au niveau législatif et au niveau des normes et des pratiques de
supervision bancaire. King et al. (2006) testent la différence des moyennes de certains
ratios, entre deux périodes (1984-1994 et 1995-2003), pour les banques en défaillance.
Ils ont trouvé que la performance des banques en défaillance au cours de la premiere

période est significativement plus faible que celle de la période récente.

4Cette illustration est tirée de Gonzdlez-Hermosillo (1999), bien que I'auteur ne I'ait pas utilisé
pour montrer 'importance de la gestion.
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Nous interprétons les résultats de King et al. (2006) comme une indication que les
changements dans ’environnement 1égislatif et dans celui des regles prudentielles ban-
caires rendent les banques plus robustes financierement. C’est pourquoi, jusqu’avant
la crise des subprimes, le nombre de cas de défaillance avait chuté depuis quelques
années. Considérant le tableau 1.1, il semble évident que les causes de la défaillance
bancaire n’aient pas changé. Cependant, 'expérience des défaillances bancaires des
années 2008 et 2009, dans plusieurs économies, montre que d’autres facteurs doivent
étre considérés dans la littérature. Il s’agit, entre autres, des actifs financiers com-

plexes tels que les produits de titrisation.

1.1.2 Les indicateurs micro de défaillance bancaire

Nous avions considéré précédemment les facteurs de défaillance aux banques,
sans mettre I'emphase sur les indicateurs utilisés dans la littérature pour mesurer ces
facteurs. Cette section comble cette lacune, en présentant les indicateurs des facteurs
de défaillance spécifiques aux banques les plus utilisés dans les papiers sélectionnés
dans ce chapitre. Nous reportons dans le tableau 1.2 les indicateurs significatifs dans,

au moins, deux des papiers considérés.

En ce qui concerne le niveau des fonds propres, l'indicateur le plus utilisé est le
ratio des fonds propres sur les actifs. Ce ratio est significatif dans quatre des huit
papiers considérés. Il s’agit de Wheelock et Wilson (2000), Molina (2002), Arena
(2008), et Lanine et Vennet (2006). Dans tous ces cas, le signe est négatif, indiquant
qu’'un niveau de fonds propres élevé réduit la probabilité de défaillance bancaire. Un
autre ratio significatif et de signe négatif, mesurant le niveau de fonds propres, se
retrouve dans les papiers de Barr et al. (1994) et Arena (2008). C’est le ratio des

fonds propres sur les passifs.
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Beaucoup de ratios permettent de mesurer la qualité des actifs. C’est ce qui ex-
plique que les ratios varient d’un papier a un autre. Il faut noter que la majorité des
indicateurs de la qualité des actifs sont liés au portefeuille de crédits. Cela s’explique
au fait que le crédit constitue la principale activité des banques, donc, le principal ac-
tif de leur bilan. La mauvaise qualité du crédit suffit a elle seule a mettre une banque
en faillite. Parmi les papiers sélectionnés, nous retrouvons plusieurs indicateurs de la
qualité des actifs qui expliquent significativement la défaillance bancaire. Cependant,
c’est un seul d’entre eux qui se retrouve a la fois dans deux des papiers. Il s’agit du

portefeuille de crédits sur les actifs.

Concernant la qualité de la gestion, ou du management de la banque, les indicateurs
utilisés dans la littérature portent surtout sur les couts et les profits d’une banque.
Ces mesures indiquent 'efficience managériale d’'une banque a controler ses cotits et a
maximiser ses profits. Nous n’avons pas trouvé de variables identiques figurant dans
plusieurs des papiers sélectionnés. Toutefois, deux variables d’efficience mesurant la
qualité de la gestion dans les papiers de Barr et al. (1994) et Wheelock et Wilson
(2000) sont similaires sans étre identiques. Il s’agit de lefficience technique dans
le premier papier, et de l'inefficience technique et de l'inefficience en cout, dans le
second. En fait, I'inefficience est I'opposée de l'efficience. C’est d’ailleurs la raison
pour laquelle le signe de I'efficience technique est négatif dans le papier de Barr et al.
(1994), et positif dans celui de Wheelock et Wilson (2000). Ces résultats confirment
que le niveau de défaillance des banques inefficientes est plus élevé que celui des

banques efficientes.

Pour ce qui est de la rentabilité, le profit net sur les actifs (ROA) est 'unique
indicateur significatif commun a plusieurs papiers. Sept des huit papiers sélectionnés

révelent que l'indicateur ROA est significatif et négatif. C’est l'indicateur le plus
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TAB. 1.2 — Indicateurs significatifs dans plusieurs des papiers sélectionnés

Indicateurs H Papiers ‘ Modeles ‘ Signes
Fonds propres Wheelock et Wilson (2000) Cox (faillite) -
sur actifs n Cox (acquisition) -
Molina (2002) Cox -
Lanine et Vennet (2006) Logit -
Arena (2008) Logit -
n Survie -
Ménnasoo et Mayes (2009) Survie -
Fonds propres Barr et al. (1994) Probit -
sur passifs Arena (2008) Logit -
n Survie -
Crédits Wheelock et Wilson (2000) Cox (faillite) +
sur actifs Arena (2008) Logit +
n Survie +
Ménnasoo et Mayes (2009) Survie -
Profit net Thomson (1991) Logit -
sur actifs(ROA) Barr et al. (1994) Probit -
Wheelock et Wilson (2000) Cox (faillite) -
7 Cox (acquisition)
Logan (2001) Logit -
Molina (2002) Cox -
Lanine et Vennet (2006) Logit -
Arena (2008) Logit -
v Survie -
Bons du trésor Molina (2002) Cox -
sur actifs Lanine et Vennet (2006) Logit -
Banque appartenant || Thomson (1991) Logit -
a une compagnie Wheelock et Wilson (2000) Cox (faillite) -
Cox (acquisition) +
Taille (logarithme Wheelock et Wilson (2000) Cox (faillite) -
des actifs) nr Cox (acquisition) -
Arena (2008) Logit -
n Survie -
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utilisé par les études portant sur les facteurs de la défaillance bancaire, au regard
du tableau 1.2. Il semble exister un certain consensus sur le role de cet indicateur

comme mesure de la rentabilité.

Le ratio des bons du trésor sur les actifs est répété dans deux papiers, comme
indicateur de la liquidité. Il s’agit des papiers de Molina (2002) et de Lanine et
Vennet (2006). Les deux révelent que cet indicateur réduit la probabilité de défaillance
bancaire. Les bons du trésor, en plus d’étre des actifs sans risque, sont des actifs
liquides. Ainsi, une banque qui fait face a des retraits de dépots plus élevés que
d’habitude, ou qui fait face a des dépenses élevées et non régulieres, peut vendre les

bons du trésor qu’elle détient, en vue d’augmenter son encaisse.

En outre des indicateurs du cadre CAMEL, d’autres variables spécifiques aux
banques figurent souvent dans les papiers empiriques sur la défaillance bancaire. Elles
varient d’un papier a l'autre. Dans les papiers sélectionnés, nous retrouvons deux va-
riables communes a plusieurs d’entre eux. Il s’agit, d’abord, d’une variable muette
indiquant si une banque appartient a une compagnie. Nous la retrouvons dans le
papier de Thomson (1991) et dans celui de Wheelock et Wilson (2000). Suivant leurs
résultats, cette variable réduit la probabilité de défaillance bancaire. Par contre, elle
augmente le risque d’acquisition. L’autre variable est la taille de la banque, exprimée
en logarithme népérien des actifs. Les résultats de Thomson (1991) et de Wheelock
et Wilson (2000) révelent que la taille réduit la probabilité de défaillance bancaire.

Cela s’explique probablement par la notion “too big to fail”.
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1.2 Les indicateurs macroéconomiques

Nous scindons les indicateurs macroéconomiques en deux : les indicateurs de 1’éco-
nomie réelle et ceux des marchés monétaire et financier. Ces indicateurs sont le plus
souvent analysés dans la littérature sur les crises bancaires. En effet, lorsqu’il y a
un choc macroéconomique, ce sont toutes les banques qui y font face. Suivant le
choc, et suivant son niveau, il peut causer une crise bancaire systémique ou causer la

défaillance des banques inefficientes et méme des banques efficientes.

Nous I’avions souligné précédemment : en ce qui concerne les indicateurs macroéco-
nomiques de défaillance bancaire, les études empiriques en analysent peu. Toutefois,
nous notons que 'impact du secteur réel est souvent mesuré par un indicateur de
la production. Arena (2008), par exemple, utilise la croissance du PIB comme in-
dicateur macroéconomique de défaillance bancaire. Thomson (1991) utilise, quant a
lui, indice de production de Herfindahl. Ces deux indicateurs réduisent significati-
vement la défaillance bancaire. Le ratio du crédit bancaire sur le PIB est un autre
exemple d’indicateur macroéconomique de la défaillance bancaire (Hutchison, 2002;

Gonzélez-Hermosillo et al., 1997).

D’autres indicateurs macroéconomiques sont utilisés dans la littérature. Il s’agit,
entre autres, du taux d’intérét réel (Gonzélez-Hermosillo et al., 1997), de la volatilité
du taux de change (Arena, 2008), de la dépréciation du taux de change (Gonzélez-
Hermosillo et al., 1997), et de la liquidité du secteur bancaire que Arena (2008)
mesure par le ratio des encaisses sur les dépots. Suivant les résultats des papiers
sélectionnés, le taux d’intérét réel réduit la probabilité de survie tandis que le niveau
de liquidité du secteur bancaire réduit la probabilité de défaillance bancaire. En ce

qui concerne la dépréciation du taux de change, les résultats de Gonzalez-Hermosillo
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et al. (1997) révelent qu’elle réduit la probabilité de survie des banques.

Les agents économiques avec lesquels une banque fait des transactions sont liés au
secteur réel. Lorsqu’il y a récession, les agents économiques qui ont des dettes envers
la banque risquent de ne pas pouvoir les rembourser. Il en est de méme lorsque le
chomage, le niveau des prix et le taux d’imposition augmentent. Si, a cause d'un
choc externe, les activités économiques baissent, cela peut causer une augmentation
du chomage. Dans ce cas, le revenu des ménages baisse. Ceci ne fait qu’augmenter
le nombre de ménages a ne pas pouvoir rembourser leurs dettes. De plus, lorsque
les activités économiques baissent, certaines firmes peuvent, non plus, ne pas pou-
voir rembourser leurs dettes aupres des banques. Lorsqu'une banque fait face a un
nombre important de débiteurs insolvables, cela affecte négativement ses résultats.
Ceci augmente le niveau de défaillance d’une telle banque, et peut méme la conduire

a la faillite.

Une augmentation de I'inflation peut aussi affecter la solvabilité bancaire, et conduire
des banques a la faillite. Car, une augmentation du niveau des prix ne fait que réduire
le revenu réel des ménages, si les salaires sont rigides. Certains ménages peuvent ne
plus étre en mesure de payer leurs dettes a la banque, suite a une augmentation
de l'inflation. De méme, si 'inflation fait augmenter les dépenses d’exploitation des
firmes, elle peut les rendre insolvables. Ces firmes peuvent ne plus étre en mesure
de payer leurs dettes a la banque. Puisque les agents économiques n’arrivent pas a

rembourser leurs dettes, certaines banques peuvent devenir insolvables.

En outre de la situation du secteur réel, le marché financier est aussi un facteur
macroéconomique de défaillance bancaire. Cet impact s’explique par les liens qui

existent entre le secteur bancaire et le reste du marché financier, les banques parti-
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cipant aux activités des marchés financiers. Elles émettent, achetent et vendent des
titres financiers ; elles gerent aussi des portefeuilles d’actifs financiers pour le compte
de leurs clients. Lorsqu’un choc adverse affecte les marchés financiers, les banques
peuvent faire face a des pertes qui érodent leur niveau de fonds propres, et peuvent
meéme les rendre insolvables. C’est le cas, par exemple, des banques européennes qui
ont acheté des produits financiers américains, et qui font face a des pertes, a cause

de la crise des subprimes aux Etats-Unis.

Le marché monétaire, notamment le marché interbancaire, permettant aux banques
d’ajuster leurs surplus et leurs déficits de liquidité, a un impact direct sur la solvabi-
lité bancaire. En effet, si une banque débitrice devient insolvable, cela peut mettre sa
ou ses banques créancieres en défaillance, si les autorités de supervision bancaire ne
résolvent pas le probleme rapidement. Cela peut avoir un effet de contagion dans le
systeme bancaire, a cause des dettes que les banques ont les unes envers les autres. De
plus, si les taux d’intérét du marché monétaire sont élevés, cela peut occasionner la
défaillance bancaire. Car, les banques répercuteront ce taux sur le taux d’intérét sur
les préts qui, lorsqu’il est élevé, crée des problemes d’aléas morale et d’anti-sélection.
Or, ces problemes d’asymétrie d’information peuvent augmenter les crédits improduc-
tifs. Les pertes qu’occasionnent les crédits improductifs ont pour effet d’augmenter

le niveau de défaillance bancaire.

De plus, une politique monétaire restrictive, faisant augmenter le cotit du finance-
ment des banques sur le marché monétaire, affecte le bilan des banques. Lorsque la
politique monétaire est restrictive, si le bilan des banques n’est pas ajusté de maniere
efficiente pour faire face a I'asymétrie d’information, le degré de défaillance de ces
banques peut augmenter. Les différences qui existent entre les banques, en ce qui

concerne leur niveau d’efficience, peuvent donc créer une asymétrie de I'impact de la
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politique monétaire sur la défaillance bancaire.

Conclusion

Les études récentes révelent que les cing éléments du cadre CAMEL sont les
principaux facteurs de défaillance bancaire spécifiques aux banques. Les résultats
des papiers que nous avons revus suggerent que le niveau des fonds propres et la
rentabilité sont les plus importants facteurs de défaillance bancaire spécifiques aux
banques, compte tenu du nombre de fois que ces facteurs sont utilisés et trouvés
significatifs. Cependant, nous argumentons que la gestion est le facteur clé de la
défaillance bancaire, parmi les facteurs spécifiques aux banques. En effet, les autres
facteurs reposent sur la qualité de la gestion bancaire. Car, un niveau de fonds propres
suffisants, un niveau de liquidité suffisant, une bonne allocation des ressources qui
permet de maximiser la rentabilité ainsi qu’un risque de portefeuille modéré relevent

de la qualité de la gestion.

Si la qualité de la gestion est peu considérée dans la littérature sur la défaillance
bancaire, c¢’est probablement a cause de la difficulté a la mesurer. Certains auteurs
utilisent des ratios financiers, comme indicateurs de la qualité de la gestion. Il s’agit
généralement de ratios relatifs aux cotts. Mais, la méthode DEA (Data Envelopment
Analysis) et 'analyse des frontieres stochastiques (SFA) permettent de mesurer effi-
cience, donc la qualité de la gestion. L’avantage de ces deux méthodes par rapport aux
ratios, c’est qu’elles permettent d’obtenir des scores d’efficience qui tiennent compte

de la frontiere des possibilités de production®.

511 peut s’agir aussi des possibilités & minimiser le cofit ou & maximiser le profit, suivant que 1’on
cherche & mesurer 'efficience en cout ou l'efficience en profit.
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La revue de littérature présentée dans ce chapitre nous révele que les facteurs
macroéconomiques sont peu importants dans la littérature sur les déterminants de
la défaillance bancaire. Les papiers sélectionnés utilisent peu d’indicateurs macroé-
conomiques. De plus, ces indicateurs varient d’un papier a un autre. Cela n’est pas
étonnant, puisque les facteurs macroéconomiques sont surtout considérés dans la litté-
rature relative aux crises bancaires systémiques. Toutefois, méme lorsque les papiers
sélectionnés étudient la défaillance bancaire, certains des indicateurs macroécono-

miques qui figurent dans leurs modeles sont significatifs.

Les facteurs de défaillance bancaire sont bien identifiés, notamment les facteurs
spécifiques aux banques. A cause des changements dans ’environnement législatif et
I’environnement de la régulation, la défaillance bancaire avait méme baissé, avant
la crise des subprimes. Cette baisse s’explique par une meilleure connaissance des
facteurs de la défaillance bancaire. Cependant, les épisodes de défaillance bancaire
occasionnés par la crise des subprimes et la récession économique montrent qu’avec le
développement des marchés financiers, les banques arrivent a prendre des risques qui
échappent au controle de la régulation bancaire. D’ou la nécessité d’une régulation

plus adaptée a la complexité des titres financiers.



Chapitre 2

Asymétrie des Effets de la
Politique Monétaire sur le Bilan
des Banques : Une Revue de la

Littérature

Introduction

Au chapitre précédent, nous avons insisté sur le role des facteurs spécifiques aux
banques, notamment la qualité de la gestion, comme étant les principaux facteurs
de la défaillance bancaire. Nous avons aussi présenté les facteurs macroéconomiques,
dont le taux d’intérét, sans toutefois insister sur ces facteurs. Considérant un choc
de politique monétaire, il s’est avéré, dans la littérature, qu’il affecte le bilan des
banques. Bien que le but de la politique monétaire soit la stabilité des prix, il se peut
bien qu’elle affecte aussi la stabilité financiere des banques, en les portant a ajuster

leur bilan aussi bien que leurs prix. Il est donc important, dans le cadre de cette
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these, de comprendre comment un choc de politique monétaire affecte les banques.

Il y a une vaste littérature sur la question, mettant ’emphase sur le crédit bancaire
comme canal de transmission de la politique monétaire. Dans ce chapitre, nous faisons
une revue de la littérature sur 'asymétrie des effets de la politique monétaire sur
le bilan des banques, notamment leur portefeuille de crédits. Nous entendons par
asymétrie des effets de la politique monétaire sur le bilan bancaire le fait que les
effets de la politique monétaire sur le bilan different d’une catégorie de banques a
une autre. Dans ce chapitre, nous porterons, encore une fois, notre attention sur les
caractéristiques spécifiques aux banques, arguant que leur réaction par rapport a la
politique monétaire est liée a la qualité de leur gestion. Les caractéristiques spécifiques
aux banques dont il est question dans ce chapitre sont celles qui expliquent I’asymétrie

des effets de la politique monétaire sur le bilan bancaire.

Depuis que Bernanke et Blinder (1988) ont développé leur modele montrant que le
crédit bancaire est un canal de transmission de la politique monétaire au méme titre
que le canal de la monnaie, un débat s’est ouvert par rapport au tenant du point de
vue de la monnaie. Romer et Romer (1990) et d’autres soutiennent, cependant, qu’en
cas de choc monétaire restrictif, les banques peuvent lever des fonds en émettant des
certificats de dépots pour maintenir la croissance de leur portefeuille de crédits. Pour
montrer le role du crédit bancaire comme canal de transmission de la politique mo-
nétaire, Bernanke et Blinder (1992) estiment trois modeles vectoriels auto-régressifs
(VAR). Suivant les résultats de leur travail, lorsque la banque centrale applique une
politique restrictive, les dépots, les titres boursiers et le crédit baissent. Un important
résultat de cette étude est que le crédit bancaire se déplace en méme temps que le
taux de chomage, montrant que le crédit bancaire est un canal de transmission de

la politique bancaire. En effet, si une baisse du crédit bancaire, due a une politique
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monétaire restrictive, est accompagnée d'une augmentation du taux de chomage cela
veut dire que la baisse du crédit a réduit les activités économiques au point de réduire
le niveau de 'emploi. Si c’est le cas, la baisse du crédit bancaire est bien un canal de

transmission de la politique monétaire.

Toutefois, Bernanke et Blinder (1992) reconnaissent qu’une interprétation alterna-
tive de leurs résultats est admissible. En fait, il est possible que la baisse de l'offre
de crédit soit une “réponse passive” a la baisse de la demande de crédit, la trans-
mission de la politique monétaire ayant transité par le canal de la monnaie. Donc,
les résultats de Bernanke et Blinder (1992), comme ils le soulignent, admettent deux

interprétations alternatives.

Pour remédier a ce probleme d’identification de la réaction de l'offre de crédit
bancaire & un choc monétaire, Kashyap et Stein (1995) utilisent des données désa-
grégées des bilans de banques. Ils agregent ces données par catégories de banques,
regroupées suivant leur taille. Leurs résultats montrent que le portefeuille de crédits
des petites banques baisse tandis que celui des grandes banques augmente, lorsque la
banque centrale applique une politique monétaire restrictive. Depuis lors, un nombre
croissant de travaux tendent non seulement a utiliser des données désagrégées, pour
analyser 'impact de la politique monétaire sur le bilan des banques, mais aussi a te-
nir compte de 'effet des caractéristiques des banques sur leur réaction a la politique

monétaire.

Comme indiqué précédemment, le présent chapitre entend faire une revue de la
littérature relative a 'asymétrie des effets de la politique monétaire sur le bilan des
banques. Compte tenu de l'orientation de la littérature récente, nous portons notre

attention particulierement sur un poste du bilan bancaire, le portefeuille de crédits.
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Cette revue de littérature révele que I'asymétrie des effets de la politique monétaire
est effective dans les économies développées aussi bien que dans les économies en
développement et en transition. Toutefois, elle révele aussi que, lorsque les banques

sont homogenes, 'asymétrie disparait.

La section qui suit cette introduction traite des méthodes utilisées dans la litté-
rature pour évaluer l'effet de la politique monétaire sur le bilan des banques. Puis,
nous présentons, dans une autre section, les principaux indicateurs de 'asymétrie des
effets de la politique monétaire sur les banques. En dernier lieu, nous concluons le

chapitre sur les lacunes a combler et les perspectives pour des recherches futures.

2.1 Types de données utilisées pour analyser les
effets de la politique monétaire sur les banques

Bien avant de faire une revue de littérature sur les caractéristiques des banques
expliquant ’asymétrie des effets de la politique monétaire, il est important de consi-
dérer les approches qui permettent d’évaluer ces effets asymétriques. Cette section
présente les deux principales méthodes utilisées pour évaluer ’asymétrie des effets de
la politique monétaire sur les banques. Il s’agit de la méthode utilisant des données

agrégées par catégories de banques, et celle utilisant des données désagrégées.

2.1.1 Données agrégées par catégories de banques

Par données agrégées par catégories de banques, nous faisons référence aux don-
nées agrégées pour chaque catégorie de banques, telles que la catégorie des petites
banques et la catégorie des grandes banques. Kashyap et Stein (1995) sont les pre-

miers a proposer cette procédure qui leur a permis de montrer que, méme lorsque
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les dépots bancaires baissent, la réaction du portefeuille de crédits n’est pas la méme
pour toutes les banques. Ils ont trouvé que le crédit des petites banques est plus sen-
sible & la politique monétaire que celui des grandes banques. Agung (1998), Kakes et
Sturn (2002), et Ehrmann et Worms (2004) et d’autres ont utilisé la méme procédure
que Kashyap et Stein (1995). Les résultats de ces auteurs et d’autres seront présentés

dans la section 2.2.

Ces auteurs estiment un ou plusieurs VAR en utilisant des données bancaires agré-
gés suivant les caractéristiques des banques. Si les données agrégées par catégories
ne sont pas déja disponibles, les chercheurs utilisent des données désagrégées qu’ils
agregent eux-mémes, en fonction de leur objectif. Kashyap et Stein (1995) et Agung
(1998), par exemple, ont obtenu des données désagrégées qu’ils ont eux-mémes agré-

gées suivant leur besoin.

Deux approches permettent de tenir compte des caractéristiques des banques lorsque
I’on utilise des données agrégées pour étudier I'impact d'un choc monétaire sur le bi-
lan bancaire. Concernant la premiere approche, pour une méme spécification, on
peut réaliser une estimation en incluant dans le modele la méme variable bancaire
pour les différentes catégories de banques, et faire autant d’estimations que de va-
riables bancaires que I'on souhaite tester. C’est-a-dire, dans un VAR on n’inclut, par
exemple, que le portefeuille de crédits des petites banques et le portefeuille de crédits
des grandes banques, comme variables bancaires. Ainsi, il est possible de comparer
I'impact de la politique monétaire sur le portefeuille de crédits des petites banques
avec 'impact de cette politique sur le crédit des grandes banques. Si 'on souhaite
considérer une autre variable bancaire, par exemple, les dépdts, on inclut dans un
autre VAR le dépot des petites banques et le dépot des grandes banques. Ceci permet

de vérifier si 'impact de la politique monétaire sur les petites et les grandes banques
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est asymétrique. Il s’agit de I'approche suivie par Agung (1998).

La deuxieme approche consiste a réaliser 'estimation par catégorie de banques,
comme l'on fait Kashyap et Stein (1995), Kakes et Sturn (2002), et Ehrmann et
Worms (2004). Suivant cette approche, parmi les variables d'un VAR on retrouve, par
exemple, les petites banques uniquement ; dans un autre VAR, on retrouve les grandes
banques uniquement. Ainsi, on peut comparer 'impact de la politique monétaire sur
le portefeuille de crédits des petites banques (premier VAR) avec I'impact de cette

politique sur le crédit des grandes banques (second VAR).

2.1.2 Données désagrégées

L’approche des données désagrégées consiste a utiliser les données des banques,
sans les agréger par catégorie, pour estimer un modele linéaire qui permet a la va-
riable de politique monétaire d’interagir avec les caractéristiques des banques. Cette
approche, se basant sur le modele théorique de Kashyap et Stein (1995), est lar-
gement utilisée dans la littérature sur le canal du crédit. Gambacorta et Mistrulli
(2004), Gambacorta (2005), Brissimis et Delis (2009), Urquhart (2008), Matousek
et Sarantis (2009) et d’autres ont adopté cette approche. Pour tester le modele de
Kashyap et Stein (1995), a savoir si les banques réagissent différemment a un choc

de politique monétaire bancaire, le modele est ainsi spécifié :!
J J D J
Alnth = M + Z OZjAlTLLit_j + Z ﬁjATt_j -+ Z Z 5dedt—j
j=1 j=0 d=1 j=0

H H J
Z onXnit—1 + Z Z Anj Xnit—1 AT + €3¢ (2.1)
h=1

h=1 j=0

1 s’agit de la spécification de base généralement adoptée dans la littérature. Cependant, chaque
étude adapte ce modele a son objectif et au contexte propre a I’économie considérée. C’est ce qui
explique I'absence des variables macroéconomiques dans certaines études.
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Ce modele permet d’estimer la fonction d’offre de crédit, notée L, de la "¢
banque, a la période t. Ce modele explique l'offre de crédit par l'indicateur de la
politique monétaire, généralement le taux d’intéréet directeur, et ses J retards notés
par r,_;. Il 'explique aussi par le vecteur des variables macroéconomiques réelles, noté
Ya—j, par le vecteur des caractéristiques spécifiques aux banques, noté Xp;;—;, et par
I'interaction entre I'indicateur de politique monétaire et le vecteur des caractéristiques
des banques, notée Xj;—1Ar,_; + €. Les variables macroéconomiques permettent de
tenir compte de 'effet des variations de la demande de crédit. Généralement, le taux
d’inflation ou la croissance du PIB, ou les deux a la fois sont les variables utilisées
pour mesurer 'effet de la demande. C’est le cas, par exemple, de Gambacorta et

Mistrulli (2004), Gambacorta (2005), et de Urquhart (2008).

En ce qui concerne les caractéristiques des banques, celles qui sont les plus consi-
dérées sont la capitalisation(C), la liquidité (LQ), et la taille (InA). Nous retrou-
vons ces caractéristiques dans les trois papiers mentionnés dans ce paragraphe, et
dans d’autres papiers qui seront considérés dans la prochaine section de ce chapitre.
Ehrmann et al. (2003) suggere de normaliser ces trois variables par rapport a leur
moyenne dans ’échantillon, a chaque période, de maniere a ce que la somme des
indicateurs soit nulle dans 1’échantillon. Le niveau des fonds propres et le niveau
de liquidité sont, en outre, normalisés une deuxieme fois, par rapport a la moyenne

de I'échantillon, afin d’enlever la tendance due a la taille. La normalisation de ces
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variables se fait suivant les équations 2.2 a 2.4.

N
1
11 &
LIQi = LQi — T <— Z LQit> (2.3)
b=t
1 TR
CAPy = Cy — T t:Zl <ﬁt ; Cit> (2.4)

Le nombre d’observations de la période t est noté N, avec t = 1, ..., ; i indique la
1°¢ banque, avec ¢ = 1, ..., N. L'indicateur qui est généralement utilisé pour mesurer
le niveau de liquidité est le ratio des actifs liquides sur les actifs. En ce qui concerne
le niveau de capital, il est mesuré dans la littérature relative aux effets asymétriques
de la politique monétaire soit par le ratio des fonds propres sur les actifs, soit par le

ratio des fonds propres excédant le minimum requis sur les actifs.

Pour vérifier si I'offre de crédit des banques réagit a un choc de politique monétaire
de maniere asymétrique, le critere de décision se définit comme suit : si pour une
variable caractéristique Ap; > 0 et significatif, on conclut que l'offre de crédit des
banques dont la valeur de la variable X, est élevée est moins sensible a une contraction
de la politique monétaire ; Si, par contre, A\p; < 0 est significatif, on conclut que 'offre
des banques pour lesquelles la valeur de cette variable est élevée est plus sensible a
une contraction de la politique monétaire; Lorsque A,; n’est pas significativement
différent de zéro, on conclut que la variable caractéristique considérée ne permet pas

d’expliquer la réaction des banques a un choc de politique monétaire.

Pour illustrer I'interprétation des résultats, prenons le cas du niveau de capital.
Si le coefficient de l'interaction entre le niveau de capital et I'indicateur de politique

monétaire est significatif et positif, cela veut dire que les banques les plus capitalisées
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tendent a augmenter ou a maintenir inchangé leur portefeuille de crédits, compa-
rativement aux banques les moins capitalisées, lorsque la politique monétaire est
restrictive. En fait, 'interprétation généralement trouvée dans la littérature pour un
tel résultat est que : plus le niveau des fonds propres d’une banque est élevé, moins
sensible est son portefeuille de crédits a un choc de politique monétaire. Dans le cas
d’un coefficient négatif, on conclut que le portefeuille de crédits des banques les plus
capitalisées est plus sensible & un choc de politique monétaire que celui des banques

les moins capitalisées.

L’inconvénient de cette approche est que, bien qu’elle indique si les effets de la po-
litique monétaire sont asymétriques ou pas, certaines informations restent obscures.
Si, par exemple, le coefficient de I'interaction entre la politique monétaire et la taille
est positif et significatif, la conclusion de I'approche en question est que les banques
de grandes tailles ne réduisent pas leur portefeuille de crédits lorsque la politique mo-
nétaire est restrictive. Cependant, I'information que fournit le modele d’estimation,
présentée dans cette sous section, manque de précision. Ce n’est pas parce que le
coefficient considéré est positif et significatif que les petites banques réduisent signifi-
cativement leur portefeuille de crédits. Il se peut que les grandes banques augmentent
significativement leur portefeuille de crédits tandis le choc de politique monétaire
n’affecte pas les petites banques de maniere significative. L’inverse aussi peut étre
vrai. Bien que cette approche permet de vérifier si la baisse du crédit est due a une
réaction du coté de l'offre de crédit, elle n’ouvre pas completement la boite noire.
Une meilleure approche alternative devra indiquer le comportement de chaque type

de banque séparément, tout en utilisant des données désagrégées.

De plus, Brissimis et Delis (2009) a montré que, bien que le canal du crédit bancaire

n’existe pas en France, le coefficient de I'interaction entre la politique monétaire et les
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variables spécifiques aux banques indique une asymeétrie significative des effets de la
politique monétaire. Donc, I’asymétrie des effets de la politique monétaire n’indique
pas forcément l'existence du canal du crédit bancaire. La différence entre ’approche
de Brissimis et Delis (2009) et celle considérée dans cette sous-section, c’est que ces
auteurs estiment la fonction inverse d’offre de crédit bancaire, ou la variable dépen-
dante est le spread entre le taux d’intérét du crédit et celui des bons, au lieu du
portefeuille de crédits. Quant aux variables explicatives, c¢’est la méme structure que
I’approche considérée dans cette sous-section. Lorsque les variables sont conjointe-
ment significatives, Brissimis et Delis (2009) conclut que le crédit et les bons sont
des actifs substituables dans le portefeuille des actifs des banques, et que le canal du

crédit bancaire n’existe pas.

2.1.3 Discussion

Comme le reconnaissent Kashyap et Stein (1995), méme lorsque les données sont
agrégées par catégories de banques pour tenir compte de leur hétérogénéité, les ré-
sultats peuvent bien étre dus en partie a 'effet de 'agrégation de plusieurs types de
crédits. En fait, les types de crédits bancaires peuvent aussi expliquer ’hétérogénéité
des effets de la politique monétaire, comme le suggerent les résultats concordants de
Gertler et Gilchrist (1993) et de den Haan et al. (2007). Lorsque la politique mo-
nétaire est restrictive, Gertler et Gilchrist (1993) révelent que le crédit commercial
et industriel (C&I) réagit plus lentement que les autres types de crédits, tandis que
den Haan et al. (2007) ont trouvé que le crédit C&I augmente alors que le crédit

immobilier et le crédit a la consommation baissent.

L’hypothese sous-jacente aux modeles avec données désagrégées est que chaque

catégorie de banques est spécialisée dans un type de crédits. Ainsi, en tenant compte
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de I'hétérogénéité des banques, on tient aussi compte de 'hétérogénéité de la demande
de crédit. Cette hypothese est plausible. Cependant, peu d’études empiriques 1’ont

testée afin de la valider. Il s’agit donc d’une piste de recherche a explorer davantage.

Bien que les banques aient tendance a se spécialiser dans des types de crédits,
notamment aux USA, il se peut que la tendance ne soit pas la méme dans toutes
les économies, particulierement dans les économies ot le développement du systeme
financier et de ’économie en générale n’est pas suffisamment avancé pour porter les
banques a la spécialisation. Si des tests empiriques arrivent a confirmer cette diffé-
rence entre les économies développées et les économies en développement, I’approche
des données agrégées par catégories peut ne pas étre affectée par la spécialisation du

crédit dans les pays en développement.

2.2 Asymétrie des effets de la politique monétaire
sur les banques

La section précédente a présenté les approches utilisées dans la littérature pour
étudier 'asymétrie des effets de la politique monétaire sur le bilan des banques. Nous
I’avions souligné a la section précédente, la taille, la liquidité, et la capitalisation, sont
les facteurs d’hétérogénéité généralement testés dans la littérature. D’autres facteurs
sont aussi testés, mais moins fréquemment que les trois facteurs susmentionnés. Cette
section fait une revue des résultats relatifs au role des facteurs d’asymétrie de la

réaction du bilan bancaire a une contraction de politique monétaire.

Nous faisons une revue par facteur, en comparant les résultats. Cette approche

entraine I'organisation de la présente section de la maniere suivante. Nous considérons
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respectivement le role de la taille, du niveau de liquidité et du niveau de capital.

2.2.1 La taille

Le modele de Kashyap et Stein (1995) prédit que la taille d'une banque affecte
I'impact de la politique monétaire sur son portefeuille de crédits. Les banques de
petite taille ont un portefeuille de crédits plus sensible a une contraction monétaire
que celui d’'une grande banque. Considérant des données américaines, les résultats
de Kashyap et Stein (1995) confirment leur prédiction. Concernant l'impact de la
contraction de la politique monétaire sur les dépots, ils n’ont pas fait d’hypothese re-
lative au role que pourrait jouer la taille. Leurs résultats suggerent qu'une contraction
de la politique monétaire entraine une baisse des dépots, dans toutes les catégories de
taille bancaire. Donc, suivant ces réultats, la taille n’est pas une variable d’asymétrie

de effet de la politique monétaire sur les dépots.

Le modele de Kashyap et Stein (1995) a inspiré des études a considérer le role de la
taille comme facteur de 'asymétrie des effets de la politique monétaire. Notre revue
de littérature couvre dix papiers ayant testé le role de la taille. Les caractéristiques
de ces papiers figurent dans le Tableau 2.2. Il s’agit, en outre du travail pionnier de
Kashyap et Stein (1995), de : Agung (1998), Jayaratne et Morgan (2000), Kakes et
Sturn (2002), Ehrmann et Worms (2004), Golodniuk (2006), Hosono (2006), Kishan
et Opiela (2006), Urquhart (2008), Matousek et Sarantis (2009).

Les résultats de la plupart de ces études confirment les prédictions du modele de
Kashyap et Stein (1995), bien qu’elles ne concernent pas toute I’économie américaine.
En outre de Jayaratne et Morgan (2000) et de Kishan et Opiela (2006) qui ont utilisé

des données du secteur bancaire américain, les résultats de Agung (1998), Kakes et
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TAB. 2.2 — Les effets de la politique monétaire sur le bilan bancaire sont asymétriques (suite)

Papiers

Données

Econ.

Facteurs d’asymétrie

Impacts contraction monétaire

ag. * désag.

Capital * Liquidité * Taille * Autre

Golodniuk (2006)

Ukraine

Crédits des banques mieux capitalisées
sont moins sensibles.

Kishan et Opiela (2006)

USA

Crédits des petites banques, peu capi-
talisées, sont plus sensibles.

Hiilsewig et al. (2006)

Germany

Baisse du crédit bancaire ;
Baisse du profit sur le crédit.

Engler et al. (2007)

Austria

Crédits des banques mieux capitalisées
sont moins sensibles.

Urquhart (2008)

Jamaique

Crédits des petites banques sont plus
sensibles ; Crédits des banques les plus
liquides sont plus sensibles; Crédits des
banques les mieux capitalisées sont
plus sensibles

Matousek et Sarantis (2009)

CEE

Résultats relatifs a la taille et a

la liquidité varient d’une économie
a une autre; L’évidence indique que
la capitalisation n’est pas
significative.

Altunbas et al. (2009)

Europe

La titrisation renforce la capacité
des banques a étre moins sensibles.

Brissimis et Delis (2009)

OCDE

Bien que le canal du crédit bancaire
n’existe pas en France, les banques
les moins capitalisées sont

plus sensibles.
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Sturn (2002), Hosono (2006), et Urquhart (2008) ont aussi révélé que le portefeuille
de crédits des petites banques est plus sensible a un choc de politique monétaire
que celui des grandes banques, respectivement en Indonésie, Allemagne, Japon, et en
Jamaique. Ces résultats suggerent que la taille est un facteur d’asymétrie dans des

économies développées aussi bien que dans des économies en développement.

Toutefois, Golodniuk (2006) a trouvé que la taille n’est pas un facteur d’asymétrie
des effets de la politique monétaire en Ukraine. Probablement, la taille des banques
est homogene en Ukraine. Il se peut aussi que les petites banques, ayant développé
une relation de fidélité réciproque avec leurs clients, ne baissent pas leur portefeuille
de crédits malgré la contraction monétaire. De plus, Ehrmann et Worms (2004) ont
montré qu’en Allemagne un autre facteur, le réseau, peut altérer le role de la taille
comme facteur d’asymétrie. Leurs résultats révelent que la taille n’est pas significative
lorsque les petites banques font partie d’'un réseau. En fait, ces réseaux de petites
banques peuvent avoir acces au marché interbancaire par le biais des institutions qui

les coiffent.

Cependant, contrairement & Ehrmann et Worms (2004), Kakes et Sturn (2002) ont
trouvé que la taille est un facteur significatif de I'asymétrie des effets de la politique
monétaire, alors que les deux études concernent 1’Allemagne. Kakes et Sturn (2002)
ont trouvé que les coopératives de crédits, qui font partie d’un réseau inclut dans
I'échantillon de Ehrmann et Worms (2004), réduisent leur portefeuille de crédits
significativement par rapport aux grandes banques. En fait, I’échantillon de Kakes et
Sturn (2002) couvre plus d’institutions bancaires que Ehrmann et Worms (2004). 11
est possible que le facteur réseau altere le role de la taille de maniere significative, dans
I'étude de Ehrmann et Worms (2004), & cause de la présence, dans leur échantillon,

d’une forte proportion de petites banques qui appartiennent a un réseau bancaire.
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Cette contradiction entre les résultats de Kakes et Sturn (2002) et de Ehrmann
et Worms (2004), peut aussi étre due a la différence des approches utilisées dans
les deux papiers. Kakes et Sturn (2002) estime un VAR avec données agrégées par
catégories tandis que Ehrmann et Worms (2004) estiment un modele linéaire avec
des données désagrégées. Il est donc probable que la différence des résultats de ces

études soit due a leffet d’agrégation des données utilisées par Kakes et Sturn (2002).

Bien que le fait d’appartenir a un réseau bancaire peut altérer le role de la taille
comme facteur d’asymétrie de la politique monétaire sur les banques, ce role attribué
au réseau n’est pas significatif dans la majorité des économies, comme 'atteste les
résultats des papiers qui ont révélé le role important joué par la taille, alors que
ces études n’ont pas tenu compte du facteur réseau. En effet, les études de Hosono
(2006) et de Kishan et Opiela (2006) qui ont utilisé la méme approche économétrique
que Ehrmann et Worms (2004) ont révélé que la taille est un facteur qui explique
I’asymétrie des effets de la politique monétaire sur les banques, respectivement au

Japon et aux Etats-Unis.

2.2.2 La liquidité

Le modele de Kashyap et Stein (1995) a non seulement inspiré ’étude du role
de la taille, mais tout autre facteur potentiel, tel que le niveau de liquidité, pouvant
expliquer 'asymétrie des effets de la politique monétaire sur le bilan bancaire. Parmi
les études qui figurent dans notre revue de littérature, cinq ont testé le role de la
liquidité comme facteur d’asymétrie des effets de la politique monétaire. Il s’agit des
papiers de Golodniuk (2006), Hosono (2006), Gambacorta (2005), Urquhart (2008),

Matousek et Sarantis (2009).
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Les résultats de Gambacorta (2005) et Hosono (2006) sont concordants. Ils ré-
velent que la politique monétaire affecte beaucoup plus le crédit des banques les
moins liquides que celui des banques les plus liquides, respectivement en Italie et au
Japon. Les résultats de Matousek et Sarantis (2009) ont révélé que dans les Etats
Baltes, en République Tcheque, et en Slovénie, les banques les plus liquides sont
moins contraintes, par une contraction de la politique monétaire, a baisser leur por-
tefeuille de crédits. Ces résultats concordent avec ceux de Gambacorta (2005) et de
Hosono (2006). En fait, les banques les plus liquides peuvent plus facilement lever
des fonds lorsque les dépots baissent. A cause de I'asymétrie d’information, le mar-
ché interbancaire percoit les banques les moins liquides comme des banques a risque
élevé, par rapport aux banques les plus liquides. De plus, bien que la contraction
monétaire entraine aussi une baisse de la liquidité, il est plus facile aux banques les
plus liquides d’utiliser une partie de leur liquidité pour protéger leur portefeuille de

crédits.

Contrairement aux résultats précédents, ceux de Urquhart (2008) révelent que le
crédit des banques les plus liquides est plus sensible a la politique monétaire que
celui des banques les moins liquides, a la Jamaique. Matousek et Sarantis (2009) ont
trouvé un résultat pareil pour la Pologne. Il est probable que les banques les plus
liquides soient celles qui ont une aversion pour le risque de liquidité. Dans ce cas,
elles ne substituent pas la liquidité, qui d’ailleurs baisse a cause d’une contraction de

la politique monétaire, au crédit.

Quant a Golodniuk (2006), ses résultats montrent que la liquidité n’affecte pas
I'impact de la politique monétaire sur le crédit bancaire, en Ukraine. Ce résultat est
similaire a celui de Matousek et Sarantis (2009), pour la République Slovaque. Un

tel résultat peut étre interprété comme une indication de 'homogénéité des banques
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ukrainiennes en termes de niveau de liquidité. En fait, I’effet de la politique monétaire
sur les banques est asymétrique parce que les banques sont hétérogenes. Donc, si pour
une caractéristique donnée, les banques sont homogenes, la caractéristique considérée

n’affectera pas 'impact de la politique monétaire sur les banques.

Les résultats relatifs au role de la liquidité comme facteur d’asymétrie des effets
de la politique monétaire sur les banques sont plus concordants dans les économies
développées que dans les économies en développement. Dans les pays en développe-
ment, nous notons que les résultats varient d'un pays a l'autre. Cela peut s’expliquer
au fait que les économies en développement soient hétérogenes, tandis que les écono-
mies développées, a cause de l'effet de convergence, sont moins hétérogenes que les

premieres.

2.2.3 La capitalisation

Une autre hypothese du point de vue du canal du crédit bancaire, est que les
banques les moins capitalisées sont plus sensibles a une contraction de politique
monétaire que celles dont le niveau de capital est élevé. En fait, un niveau élevé de
fonds propres émet un message positif au marché financier, indiquant que la banque
considérée est peu risquée. Une telle banque peut plus facilement accéder a des fonds
autres que les dépots collectés, en cas de baisse de ces derniers a cause d’une politique

monétaire restrictive.

Neuf des études considérées dans ce chapitre testent le role du niveau de capital
comme facteur d’asymétrie des effets de la politique monétaire. Il s’agit de Jayaratne
et Morgan (2000), Gambacorta et Mistrulli (2004), Gambacorta (2005), Golodniuk
(2006), Hosono (2006), Kishan et Opiela (2006),Engler et al. (2007), Urquhart (2008),
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Matousek et Sarantis (2009). A I'exception de Urquhart (2008) qui agrege les données
par catégories, elles utilisent toutes des données désagrégées provenant des bilans des

banques.

Les résultats sont concordants pour cinq des six études ayant considéré une éco-
nomie développée : les banques les moins capitalisées réduisent leur portefeuille de
crédits beaucoup plus que celles dont le niveau de capital est plus élevé. Clest le
cas des résultats de Jayaratne et Morgan (2000) et de Kishan et Opiela (2006) qui
révelent le role du capital a expliquer 'asymétrie des effets de la politique monétaire
sur les banques, aux EtatS—Unis; C’est aussi le cas des résultats de Gambacorta et
Mistrulli (2004) et de Gambacorta (2005), pour 'Italie, et de Engler et al. (2007),

pour I’Autriche.

Par contre, Hosono (2006) révele que, au Japon, le crédit des banques les plus
capitalisées est plus sensible a une contraction de la politique monétaire que celui
des banques les moins capitalisées. Or, Hosono (2006) adopte la méme approche
que les études précédentes. Ces études estiment toutes un modele dans lequel les
caractéristiques spécifiques des banques interagissent avec l'indicateur de politique
monétaire. Donc, la contradiction entre les premiers résultats et celui qui concerne le

Japon ne peut pas étre attribuée a 'effet d’agrégation.

Cette contradiction s’explique probablement par 1'hétérogénéité meéme des sys-
temes bancaires. Les systemes bancaires n’étant pas homogenes, il ne faut pas s’at-
tendre a ce que les facteurs d’asymétrie de l'effet de la politique monétaire sur les
banques soient les mémes dans toutes les économies. Méme au sein des pays de ’'Eu-
rope Centrale et de I'Est que les études empiriques assimilent, de maniére implicite,

a des économies homogenes, les résultats different d’un pays a 'autre. En effet, les
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résultats de Matousek et Sarantis (2009) révelent que la République Tcheque, la Po-
logne, et la République Slovaque sont les seuls, parmi les huit pays considérés dans
leur étude, ou le niveau de capitalisation des banques joue un roéle significatif comme

facteur d’asymétrie des effets de la politique monétaire?.

Les résultats ne sont pas pour autant concordants pour ces trois pays en transition.
En République Tcheque et en Pologne, le portefeuille de crédits des banques les moins
capitalisées est plus sensible a un choc de politique monétaire que celui des banques les
plus capitalisées. Par contre, en République Slovaque, c’est I'inverse qui se produit :
le portefeuille de crédits des banques les plus capitalisées répond beaucoup plus a un

choc de politique monétaire.

Il est donc évident que 'asymétrie de I'effet de la politique monétaire sur le bilan
bancaire varie d’une économie a une autre. Par exemple, lorsque la banque centrale
applique une politique monétaire restrictive, les banques les plus liquides d’une éco-
nomie donnée tendent a réduire la croissance de leur portefeuille de crédits, tandis
que dans une autre économie c’est 'inverse qui se produit. Donc, non seulement 1’ef-
fet de la politique monétaire sur le bilan des banques est asymétrique, mais cette

asymétrie n’est pas identique a toutes les économies.

Conclusion

La présente revue de littérature révele I’évidence de I'asymétrie des effets de la
politique monétaire sur le bilan des banques. Cette évidence fait surgir une question
qui se rapporte a la gestion, par les banques, de l'effet de la politique monétaire sur

leurs bilans : Si dans un méme systeme bancaire, une banque n’ajuste pas son bilan

2Les pays considérés dans I'étude de Matousek et Sarantis (2009) sont la République Tcheque,
I’Estonie, la Hongrie, la Lettonie, La Lituanie, la Pologne, la République Slovaque, et Slovénie.
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dans le méme sens que les banques ayant les mémes caractéristiques qu’elle, qu’est-ce

que cela entraine comme conséquences ?

Cette question nous parait importante, en ce qui concerne la stabilité financiere du
systeme bancaire. Si la tendance des banques de mémes caractéristiques données est
de réagir dans un certain sens par rapport a un choc de politique monétaire, c’est dans
le but de faire une bonne gestion des risques auxquels les expose I'augmentation des
taux d’intérét. Une banque de mémes caractéristiques qui ne réagit pas dans le méme
sens que ses pairs, le fait au détriment de son niveau de vulnérabilité aux risques,
augmentant ainsi son niveau de défaillance. Par exemple, dans une économie ou les
petites banques, ayant un niveau de liquidité faible, réduisent leur portefeuille de
crédits lorsque la politique monétaire est restrictive, si une banque ayant les mémes
caractéristiques de ce groupe augmente son portefeuille de crédits, elle augmente son

niveau de défaillance.

A cause de I’augmentation des taux d’intérét, cette banque risque de faire face a
des problemes d’asymétrie d’information a la fois du coté de 'actif et du coté du
passif. Du coté de 'actif, notamment au niveau du portefeuille de crédits, son risque
de faire face a des problemes d’anti-sélection devient plus élevé; du coté du passif,
si elle est a court de liquidité, elle pourra difficilement lever des fonds alternatifs
aux dépots, risquant ainsi de ne pas pouvoir faire face a la demande de retraits
des déposants. De plus, vu le faible niveau de liquidité de cette banque, a cause de
I’asymeétrie d’information, elle devra payer une prime de risque pour lever des fonds
alternatifs aux dépots. Cette prime ne fera que la rendre plus vulnérable, affectant

négativement sa rentabilité et sa solvabilité.
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Si Dans une économie, les petites banques maintiennent la croissance de leur por-
tefeuille de crédits lorsque la politique monétaire est restrictive, c’est parce que la
structure du systeme financier de I’économie en question et I’environnement socio-
économique le leur permettent. Cela est possible lorsque les petites banques sont
surliquides, comme c’est le cas dans des pays en développement. Et dans ce cas, bien
que la baisse des dépots réduise leur liquidité, cela n’affecte pas significativement leur
capacité a maintenir la croissance de leur portefeuille de crédits. Mais, I'augmenta-
tion du risque d’anti-sélection est probablement gérée par ces banques en n’accordant
du crédit qu’aux clients avec lesquels elles ont développé une relation de longue du-
rée. Elles disposent donc d’informations sur ces clients, réduisant ainsi le probleme

d’asymeétrie d’information.

Quelqu’un peut argumenter que la petite banque de la premiere illustration pour-
rait faire de méme que la banque de la deuxieme, a savoir augmenter son portefeuille
de crédits aupres des clients avec lesquels elle a une relation de longue durée. Ceci
est certes possible uniquement si des caractéristiques transversales de cette banque
compensent 'effet de sa taille et de son faible niveau de liquidité. C’est le cas, par
exemple, des banques appartenant a un réseau bancaire en Allemagne, comme le
révele I'étude de Ehrmann et Worms (2004). Elles peuvent avoir acces a des fonds

alternatifs aux dépots via le groupe financier auquel elles appartiennent.

En fait, la complexité des caractéristiques des banques vont au dela de leur taille,
du niveau de liquidité, et du niveau de capitalisation. Ces caractéristiques concernent
aussi la gestion de la relation banque-client, la composition du portefeuille de crédits
etc. La réponse de la banque par rapport a un choc de politique monétaire doit tenir
compte des caractéristiques susmentionnées et de leurs effets qui peuvent étre mu-

tuellement transversaux. C’est-a-dire, la force d’une caractéristique peut compenser
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la faiblesse d’une autre; la faiblesse d’une caractéristique peut altérer la force d’une
autre. La réaction du portefeuille de crédits a un choc de politique monétaire pro-
vient de la compréhension, par les gestionnaires de la banque, des caractéristiques de
la banque aussi bien que des caractéristiques de I’environnement socio-économique
dans lequel elle opere. Cette compréhension releve de la gestion de la banque. Cette
gestion peut étre efficiente ou inefficiente. La banque qui est gérée de maniere effi-
ciente prend en compte ses caractéristiques propres ainsi que les caractéristiques de
son environnement socio-économique, lorsqu’elle réagit a la politique monétaire. Par
contre, une banque qui est gérée de maniere inefficiente ne tient pas suffisamment
compte de ses caractéristiques et de ceux de son environnement socio-économique,
lorsqu’elle réagit a un choc de politique monétaire. Ceci augmente alors le niveau de

défaillance de cette banque inefficiente.

Donc, 'impact de la politique monétaire sur la défaillance bancaire dépend de
lefficience de la banque a gérer son bilan. Bien que 'augmentation des taux d’intérét
augmente les risques bancaires, nous soutenons qu’'une politique monétaire restrictive
augmente le niveau de défaillance des banques en fonction de leur efficience. Dans
un systeme bancaire, lorsque la politique monétaire est restrictive, certaines banques

ajusteront leur bilan plus efficiemment que d’autres.

Le role de l'efficience de la banque comme facteur d’asymétrie de I'impact de la
politique monétaire sur le bilan aussi bien que sur le niveau de défaillance constitue
un champ de recherche peu exploré. D’ou l'originalité de notre these qui tient compte
de lefficience comme facteur d’asymétrie de I'impact de la politique monétaire sur la

défaillance bancaire.



Chapitre 3

Modele Théorique de I'Impact de
la Politique Monétaire sur la

Défaillance Bancaire

Introduction

Concernant les déterminants de la défaillance bancaire, nous avons mentionné
au chapitre 1 que I'un des facteurs macroéconomiques est le taux d’intérét. Mishkin
(2001) souligne le rdle de ce facteur, faisant remarquer que les crises bancaires sont
souvent suivies d'une augmentation des taux d’intérét. Toutefois, Mishkin (2001) ne
traduit pas son affirmation par un cadre théorique. De plus, sa réflexion concerne les
crises bancaires. Mais, qu’en est-il des défaillances individuelles 7 Nous ne connais-
sons pas de modele théorique qui montre 'impact de la politique monétaire sur la

défaillance bancaire individuelle.

38
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Hancock (1985) et Goyeau et al. (2002) analysent le lien entre la profitabilité ban-
caire et les taux d’intéret. Cependant, ces travaux ne considerent pas la défaillance
bancaire. Méme s’il existe un lien entre la profitabilité et la solvabilité, ces concepts
sont différents. Une banque peut étre solvable en dépit du fait qu’elle fasse des pertes,
des que ses fonds propres sont encore positifs. Les résultats de Goyeau et al. (2002)
révelent qu’une baisse du taux d’intérét, en Europe, a un effet négatif sur certains
systemes bancaires tandis que certains systemes en profitent. Cependant, suivant
Hancock (1985), le profit bancaire augmenterait avec le taux d’intérét. Alors, la ques-
tion demeure encore : Est-ce que le profit bancaire augmente avec le taux d’intéret ?
Si certaines banques ou certains systemes bancaires en profitent tandis que d’autres

n’en profitent pas, qu’est-ce qui explique cette différence ?

Au dela de ces questions, ce chapitre se penche surtout sur la suivante : Quel est
I'impact d'une politique monétaire restrictive, vu qu’elle augmente les taux d’intérét,
sur la défaillance bancaire individuelle 7 Concernant les firmes, Bernanke et Gertler
(1989) a trouvé qu’une baisse de l'offre monétaire, ce qui augmente les taux d’intéreét,
réduit leur richesse nette. Cependant, nous ne connaissons aucun cadre théorique
expliquant le lien entre la politique monétaire et la défaillance bancaire individuelle.
Or, il est essentiel d’examiner toute cause potentielle de la défaillance bancaire, vu

I'importance de ses conséquences économiques et sociales.

Ce chapitre présente le modele que nous avons développé pour décrire 'impact de
la politique monétaire sur la défaillance bancaire individuelle, dans les pays en déve-
loppement (Cadet, 2009). 11 se rapproche du modele des manuels de microéconomie
bancaire (voir Freixas et Rochet, 1997, p. 54). La principale différence réside dans le
fait que nous y intégrons le minimum de fonds propres requis par la banque centrale

et le taux de défaut espéré. Il montre que bien qu’une politique monétaire restrictive,
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en augmentant les taux d’intérét, augmente le niveau de défaillance des banques, une

banque inefficiente est plus affectée par cette politique qu'une banque efficiente.

Le chapitre est ainsi organisé : la section qui suit cette introduction présente le
secteur bancaire maximisant son profit ; la section 3.2 présente une banque, preneur

de prix, dont nous calculons le niveau de défaillance. Puis, nous concluons le chapitre.

3.1 Le Secteur bancaire

Le secteur bancaire est supposé étre en concurrence parfaite. Nous postulons aussi
qu’il n’existe pas de marché secondaire, s’agissant d’une économie en développement.
Le secteur bancaire a trois actifs dans son bilan : le portefeuille de crédits (L), les
bons du trésor (B), et la réserve (R). Au niveau des passifs, du secteur bancaire, il
y a deux éléments : les dépots bancaires (D) et les fonds propres (K). La réserve du
secteur est une proportion des dépots bancaires. Le taux de réserve est noté «. La
Banque Centrale exige du secteur bancaire un niveau de fonds propres adéquat qui

doit étre supérieur ou égal a une proportion des actifs pondérés des risques (noté ¢).

Réserve :

Fonds propres requis :

qb(GlL + O'bB) S K

Les notations o; et g, sont le poids respectif des risques associés au portefeuille de
crédits et aux bons du trésor. Nous supposons que le poids des risques associés au
portefeuille de crédits est identique a toutes les banques. Etant donné que les bons du

trésor sont sans risque, o, = 0. Alors, ’équation du niveau des fonds propres requis
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devient :

¢o1L < K (3.2)

L’identité du bilan :

L+B+R=K+D (3.3)

Dans l'identité du bilan (voir équation 3.3), la réserve (R) est alors remplacée par sa
valeur trouvée dans I’équation 3.1. Nous supposons que toutes les banques du secteur
maintiennent leur niveau de fonds propres au niveau du minimum requis, ¢o;L. En
effet, 'une des propositions prouvées par Rochet (2004) est que lorsque les dépots
sont assurés le comportement optimal d’une banque commerciale est de maintenir
ses fonds propres au niveau minimum requis. Or, dans les pays en développement, il
y a une assurance implicite des dépots. Alors, K et R sont remplacés par leur valeur

respective dans l'identité du bilan.

L+ B+aD=¢oL+D

L(1 —¢o))+ B=D(1 —a)

l—« 1
L= 1—¢UZD_ 1—¢UlB (3.4)
B=D(1—a«a)— L(1 - ¢o) (3.5)

Parce que le taux de réserve, «, est supérieur au taux de réserve imposé par les
autorités de supervision, les banques peuvent réduire leur liquidité pour augmenter
le montant des bons du trésor. De plus, les banques peuvent continuer a augmenter
leur portefeuille de crédits, en dépit de 'augmentation des bons du trésor. Cela est

possible parce que les banques sont surliquides dans les pays en développement. Donc,
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dans ces pays, les banques ne substituent pas forcément le crédit aux bons du trésor,
vice versa. Dans ce cas, l'effet d’une opération d’open market de la banque centrale
qui augmente les taux d’intérét sur les bons du trésor, peut étre faible sur le crédit,

dans les pays en développement.

Toutes les banques du secteur bancaire ont la méme fonction de cout d’intermédia-
tion, C'(D, L). Cette fonction de cout est égale a la somme du cott de la gestion des
dépots, Cy(D), et du cott de la gestion des préts, C;(L). La fonction de cout satisfait
les hypotheses de convexité, tel que le rendement d’échelle décroissant. La fonction

de profit espéré du secteur bancaire est la suivante :

E(Tf) = T’l(l —]_))L + T’bB - ’I”dD - Od(D) - CZ(L) - ]_?L (36)

A cause des hypotheses de convexité sur C'(D, L), la fonction de profit est concave
en D et L. Les taux d’intérét sur les préts, les dépots, et les bons du trésor sont
respectivement notés r;, r4, and rp,. Le taux de défaut espéré pour le secteur bancaire
est noté p. Toutes les banques font face au méme cotit marginal, tandis que le taux de
défaut espéré, p; est différent d'une banque a une autre. Le taux de défaut du secteur
bancaire et celui d’une banque sont des variables aléatoires!. Le taux de défaut espéré
affecte le profit espéré des banques en réduisant les intéréts qu’elles doivent recevoir
sur les crédits. De plus, il génere des pertes sur le portefeuille de crédits, dues au non
remboursement d’'une partie du capital prété aux clients. Ces deux effets du taux de
défaut espéré sur le profit sont pris en compte dans la fonction du profit espéré, par
les termes r;(1 —p)L et —pL. Le cout marginal du secteur bancaire et celui de chaque

banque individuelle sont identiques?. En ce qui concerne le taux d’intérét sur les bons

ILe taux de défaut est le ratio des crédits non remboursés sur le total du portefeuille des préts.
2Puisque toutes les banques font face au méme cotit marginal, C,(D) = C,(D;) et C,(L) =
Cy(Ly).
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du trésor, il est 'indicateur de la politique monétaire. Ce taux est généralement le

taux directeur de la politique monétaire dans les pays en développement.

Si les bons du trésor sont remplacés par leur valeur (équation 3.5) dans la fonction

de profit espéré (équation 3.6), cette derniere devient :

E(rm)=r(1—-p)L+ry(l —a)D —ry(1 — ¢o;)L

—raD — Cy(D) — Ci(L) = pL (3.7)

Proposition 1. les taux d’intérét sur les préts et les dépots sont des fonctions po-
sitives du taux d’intérét sur les bons du trésor, tandis que les cotuts d’intermédiation

augmentent le premier et réduisent le second.

Démonstration. Le probleme du secteur bancaire est de maximiser son profit. Pour le
résoudre, il choisit des montants optimaux de crédits et de dépots. A cause de 'hypo-
these de convexité sur la fonction de cotts, la maximisation du profit est caractérisée

par les conditions du premier ordre :

827(;) =r(l—p) —rpy(l — ¢oy) — CZ'(L) —5=0
"= iz_)[rb(l — ¢a;) + Oy (L) + 7] (3.8)
OE(m) / -
op — =) —ra=Cy(D) =0

rg=rp(l —a) — C;(D) (3.9)

L’équation 3.8 montre que les fonds propres requis en fonction des risques, ¢o;, ré-
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duisent le taux d’intérét sur les préts, tandis que I'équation 3.9 indique que le taux
de réserve, a, réduit le taux d’intérét sur les dépots. Le capital requis constitue un
cout supporté par les banques, puisqu’il les contraint a octroyer des préts qu’a un
certain niveau. Zarruk et Madura (1992) ont trouvé un résultat similaire. Le modele
développé dans le papier de Zarruk et Madura (1992) a montré que la régulation du

capital induit une baisse de la marge d’intérét.

Le taux de réserve, a, qui peut étre supérieur ou égal au taux de réserve obliga-
toire, constitue aussi un cout pour la banque. Car, les banques n’obtiennent pas de
rendement sur la réserve. Ce cout est supporté par les déposants. En fait, le taux
d’intérét payé aux déposants est inférieur au taux qu’ils devaient percevoir s’il n’y
avait pas de réserve dans 'actif du bilan bancaire. En ce qui concerne les cotits de
I'intermédiation, seulement les clients les supportent. Ces cotits réduisent le taux
d’intéret qu’ils devaient recevoir sur les dépots, et augmentent ce qu’ils doivent payer
sur les préts. De plus, le taux de défaut espéré est ajouté au taux d’intérét que les

clients paient sur les préts bancaires.

3.2 Une banque

Dans cette section, nous modélisons le profit espéré d’une banque ainsi que son
niveau de défaillance espéré. Toutes les variables utilisées précédemment le sont a
nouveau, mais avec l'indice 7. Le but de l'indice est d’indiquer qu’il s’agit des va-
riables d'une banque et non du secteur bancaire. La banque est un preneur de prix.
Alors, le taux d’intérét percu sur les préts, et celui qui est versé sur les dépots sont
déterminés par le secteur bancaire (équations 3.8 et 3.9), tandis que le taux d’intérét
sur les bons du trésor est fixé par la banque centrale. Le taux de défaut de la banque

est p;. Les dirigeants de la banque ne connaissent la valeur de p; que lorsqu’elle est
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réalisée. C’est le taux de défaut espéré de la banque qui est connu. Il est noté par p,.
La valeur du taux de défaut espéré de la banque, p,, peut étre différente de celui du

secteur bancaire, p. Nous modélisons une banque individuelle comme suit :

La réserve :

Les fonds propres requis :
Le bilan :
Li+ B, + R, = K; + D; (3.12)

Dans I’équation 3.12, nous remplagons la réserve (R;) par sa valeur (équation 3.10),

et K; par la sienne (équation 3.11)3.

Bi = Di(1—a) — Li(1 — ¢o)) (3.13)

La fonction de profit de la banque est :

E(m) =r(1 —=p;)Li + 1By — rqD; — Cy(L;) — Ca(D;) — p; L (3.14)

Dans I'équation 3.14, nous remplacons les taux d’intérét sur les préts et les dépots

par leur valeur respective (équations 3.8 et 3.9). Alors la fonction de profit espéré de

3Nous rappelons que nous supposons que toutes les banques maintiennent leurs fonds propres
exactement au niveau minimum requis.



66 CHAPITRE 3. MODELE THEORIQUE

la banque devient (voir les calculs dans 'annexe B, a la page 159) :

(3.15)

L’écart entre le taux de défaut espéré du secteur bancaire et celui de la banque
individuelle, p — p;, est lefficience relative espérée de la banque. Alors, le profit

bancaire est une fonction de efficience relative de la banque.

Proposition 2. Quand la banque centrale appliqgue une politique monétaire restric-
tive, augmentant les taux d’intérét sur les bons du trésor, l'impact de ce choc sur le

profit espéré dépend de [’efficience relative espérée de la banque commerciale.

Démonstration. Nous calculons la dérivée partielle de la fonction de profit espéré,

par rapport au taux d’intérét sur les bons du trésor. Cette dérivée partielle est :

OE(m) DP—pi (1
By 1_ﬁLz(l boy) (3.16)

1. SiVlefficience relative espérée de la banque est négative, c’est-a-dire, si p—p; < 0,

une politique monétaire restrictive réduit le profit bancaire.

OE(m;)

<0
é?rb

2. Si l'efficience relative espérée de la banque est nulle, c¢’est-a-dire, si p — p; = 0,

une politique monétaire restrictive n’a aucun impact sur le profit bancaire.

OE(m;)

=0
87”1,
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3. Silefficience relative espérée de la banque est positive, c’est-a-dire, sip—p; > 0,
une politique monétaire restrictive augmente le profit bancaire.

OE ()

>0
8rb

Une banque inefficiente ne profite pas d'une politique monétaire restrictive. Comme
souligné au chapitre 2, lorsque la banque centrale applique une politique monétaire
restrictive, une banque efficiente ajuste la structure de son bilan, en tenant compte
de ses caractéristiques spécifiques et des caractéristiques de I’environnement socio-
économique. Ceci permet aux banques efficientes de profiter d’une politique monétaire

restrictive, ou tout au moins de maintenir leur niveau de profit inchangé.

Par contre, une politique monétaire restrictive entraine une baisse du profit d’une
banque inefficiente, parce que cette banque ne remédie pas efficiemment a 1'aug-
mentation de 'asymétrie d’information. Une telle banque ne prend pas efficiemment
compte de ses caractéristiques et de ceux de son environnement socio-économique
pour ajuster les postes de son bilan. C’est ce qui explique que les problemes d’asy-

métrie d’information, étant gérés de maniere inefficiente, le profit baisse.

Proposition 3. Un choc de politique monétaire restrictive augmente le niveau de

défaillance bancaire.

Démonstration. Compte tenu de la définition que nous avons fournie, a I'introduction
générale, pour la défaillance bancaire, dans le présent chapitre, l'indicateur de la

défaillance bancaire est un indice mesuré par la probabilité que la banque devienne
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insolvable. En fait, elle est insolvable, si la somme des fonds propres et du profit est
négative.

Donc, toutes les fois que cet indice, la probabilité d’insolvabilité, est supérieur a
zéro, il y a défaillance bancaire. L'indice espéré de défaillance bancaire, noté E(p;),

est calculé comme suit? :

E(pi) = P(K; + E(m;) < 0) = P(E(m;) < —K;)

Blp) = Prob (B=EL, 14 (1 = 600)] + CyDOD: ~ CulD) - CiL)
_Cl'(Li)Lill__]_ii < —KZ)
B K+ Cy(Dy)D; — Cy(Dy) — Cy(Ly) 1-p
Elpi) = Prob \p; > T 1T (1l = 600) + /(L)
(3.17)
Cy(Ly) p(L+m(l—9¢a))

14— ¢oy) + Cl(L) 1+ my(l— ¢ay) + C)(Ly)

L’équation 3.17 peut étre réécrite, si nous considérons la partie a droite de I'inéga-

lité comme un seuil, noté T;, tel que :

_ K; + Cy(D;)D; — Cy(D;) — Ci(Ly) 1-p

T, 7
L; 1+ rp(1 = ¢oy) + C, (L)

(3.18)

B C)(L;) P(L+ry(1 — ¢oy))
1—|—7’b(1 —¢Ul>+CZI(LZ) 1+T’b<1—¢0'l)+CZI(Li)

4Les calculs sont détaillés dans I’annexe du chapitre 3, & la page 160.
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Alors, I'indice espéré de la défaillance bancaire, E(p;), devient :

E(p:) = Prob(p; > T;) = 1 — Prob(p; < T3) (3.19)

L’équation 3.19 indique que I'indice espéré de la défaillance, E(p;), est la probabilité
que le niveau d’inefficience espéré de la banque dépasse le seuil T}, le taux de défaut
étant un indicateur d’inefficience. Ce modele montre donc que la défaillance bancaire
est positivement liée a 'inefficience bancaire. Plus une banque est inefficiente, plus
son niveau de défaillance est élevé. En effet, plus le niveau d’inefficience espéré est
élevé, plus il tend a dépasser le seuil T, et plus l'indice de défaillance tend & étre
élevé.

L’indice espéré de la défaillance bancaire peut, a nouveau, étre réécrit, comme
suit :

E(pi) = 1= Prob(p; < T;) (3.20)

La dérivée partielle de l'indice espéré de la défaillance bancaire, par rapport au

taux d’intérét sur les bons du trésor peut maintenant étre calculée.

OE(p;) _  OProb(p; < T)

a'rb - 87“1, — (321)
OProb(p, < T;) _ OProb(p; < T;) 0T, 5.22)
ary a oT; ary ’
0T, _ Li(1— ¢o)(1 = P) (Ki + Cy(Dy) Di — Ca(D;) — Ci(Ls))
oy 1+ (1 — dor) + Gy (L))

Cy(Li)(1 = ¢a)
(14 7(1 = ¢o1) + Cy(Ly)]

2
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P(1 = ¢or) [1414(1 — dor) + C;(Li)] — p(1 — ¢o1) [1 4 76(1 — goy)]
[1+14(1 = ¢0y) + Cy (L)

+ (3.23)

Compte tenu des équations 3.21 et 3.22, le signe de 'impact du taux d’intérét de

la politique monétaire sur le niveau de défaillance, 31;7(5 i), est le signe opposé de la

A . D.<T:
OTi oy fait, 9Prob(p;<Th)

o T est de signe

dérivée du seuil T;, par rapport au taux directeur,
positive, puisqu’avec une augmentation de 7}, la probababilité que p, soit inférieur a

T;, augmente.

Suivant I'équation 3.23, le signe de g—zz dépend de I’écart entre les fonds propres et
le total des cotits d’intermédiation. Puisque le modele assume que toutes les banques
respectent le minimum des fonds propres requis, ces fonds propres sont suffisants
pour étre supérieurs aux couts d’intermédiation. Par conséquent, la dérivée du seuil
T;, par rapport a ry, est inférieure a zéro. Alors, la dérivée de l'indice de défaillance,

par rapport a 7y, est supérieur a zéro :

o1,
<0 3.24
o, (3.24)
9E(pi)
>0 3.25
e (3.25)
Le signe de 8%—7(51') révele que, puisqu’une politique monétaire restrictive augmente

le niveau d’inefficience de la banque, cette politique augmente aussi son niveau de
défaillance. Comme souligné précédemment dans la présente section du chapitre,
le taux de défaut est un indicateur du niveau d’inefficience de la banque. En fait,
I'augmentation du taux d’intérét directeur entraine une croissance de l’asymétrie
d’information. C’est pourquoi le niveau d’inefficience bancaire augmente et le niveau

de défaillance aussi, lorsque la banque centrale augmente son taux directeur.



CHAPITRE 3. MODELE THEORIQUE 71

Le modele a montré qu'une augmentation du taux d’intéréet sur les bons du trésor
augmente l'indice de défaillance des banques. Cependant, si une banque ajuste la
structure de son bilan efficiemment, pour remédier a 'augmentation de I'asymétrie
d’information due a la contraction monétaire, I'impact de la politique monétaire sera

moins important sur son indice de défaillance, comparé a une banque inefficiente.

De plus, I'impact d’une politique monétaire restrictive sur la défaillance d’une
banque inefficiente est plus important, parce que son portefeuille de crédits est de
moindre qualité que celui d’une banque efficiente. Alors, lorsque les taux d’intérét
augmentent, 'augmentation de 'asymétrie d’information qui s’en suit entraine une
plus forte détérioration du portefeuille de crédits de la banque inefficiente que celle
du portefeuille de crédits de la banque efficiente. Le niveau d’efficience explique donc
I’asymétrie de I'impact de la politique monétaire sur le niveau de défaillance des

banques.

Une limite de ce modele est qu’il ne prend pas en compte le facteur temporel.
Il s’agit d’'un modele statique, et non dynamique. Néanmoins, il répond a la ques-
tion a laquelle il entendait répondre. Le modele montre qu’en dépit du fait que les
bons du trésor peuvent constituer une source alternative de profit pour les banques
des pays en développement, une politique monétaire restrictive augmente le niveau
de défaillance bancaire. Toutefois, une banque inefficiente est plus affectée par une
politique monétaire restrictive, son portefeuille de crédits étant déja de mauvaise

qualité.
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Conclusion

Le modele théorique développé dans ce chapitre montre qu’en dépit du fait que,
dans les pays en développement, les bons du trésor constituent une source alternative
de profit pour les banques, une politique monétaire restrictive augmente la probabilité
de défaillance des banques. Cependant, 'impact de cette politique est plus important
sur les banques inefficientes que sur les banques efficientes. Donc, I'impact de la
politique monétaire sur la défaillance bancaire est asymétrique. Et cette asymétrie

est expliquée par le niveau d’efficience des banques.

Puisque 'octroie de crédits est le métier principal des banques, si la croissance du
taux d’intéret est si élevée au point que le portefeuille de crédits doit étre nul, ceci
engendrera une crise bancaire systémique. Il y a un seuil que le taux d’intéret sur
les bons du trésor ne doit pas dépasser. Si ce seuil est dépassé, méme des banques
efficientes peuvent se retrouver en faillite. Il est donc important que la croissance du
taux directeur soit modérée, meéme si l'inflation est élevée. Car, en voulant baisser
Iinflation, la banque centrale peut déstabiliser le systeme financier, si la croissance

de son taux directeur est élevée.



Chapitre 4

L’Impact de la Politique Monétaire

sur I’Efficience des Banques

Introduction

Le modele développé au chapitre 3 montre que la politique monétaire a un impact
sur la défaillance bancaire. De plus, la défaillance bancaire, telle qu’elle est calculée
au chapitre 3, est identique a la probabilité que le niveau d’efficience de la banque
soit inférieur a un seuil. Donc, I'impact de la politique monétaire sur la probabilité de

la défaillance bancaire transite par son impact sur le degré d’efficience des banques.

Or, les banques haitiennes sont surliquides et sont attirées par les bons de la Banque
de la République d’Haiti (BRH)!. Parfois, le total du montant de ces bons détenus
par une banque représente plus de la moitié du portefeuille de crédits. Il s’agit, en fait,
d’une situation particuliere aux pays en développement. Freedman et Click (2006)

ont, en effet, révélé que les pays en développement sont surliquides. Et Brownbridge

I'En Haiti, c’est la banque centrale qui émet des bons. Toutefois, nous les assimilons & des bons
du trésor. En fait, ces bons servent a réduire la croissance de la masse monétaire due généralement
au financement d’une partie du déficit budgétaire par la Banque Centrale.

73
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(1998) a indiqué que, dans certains pays d’Afrique, les banques profitent des bons du
trésor. En fait, les pays considérés par 'auteur sont des pays en développement simi-
laires a Haiti. Il est donc essentiel d’analyser empiriquement I'impact de la politique

monétaire sur 'efficience des banques.

Ce chapitre vise a vérifier, comme le prédit le modele développé au chapitre 3, si
une politique monétaire restrictive réduit 'efficience bancaire. De plus, les scores d’ef-
ficience, estimés dans ce chapitre, nous permettront de vérifier, au prochain chapitre,
si 'impact de la politique monétaire sur la défaillance bancaire est plus important au
niveau des banques les moins efficientes qu’au niveau des banques efficientes. A notre
connaissance, il n’y a pas d’études empiriques qui analysent I'impact de la politique
monétaire sur l'efficience bancaire. Ce qui justifie 'originalité de notre travail. Des
études, telles que celles de Barr et al. (1994) et Wheelock et Wilson (2000), ayant
révélé que moins une banque est efficiente plus élevé est son risque de défaillance,
il est donc important d’identifier tout facteur qui peut affecter 'efficience bancaire.
Or, vu qu’'une politique monétaire restrictive induit une augmentation de I’asymétrie

d’information, il importe donc de vérifier son impact sur l'efficience des banques.

Les deux méthodes les plus utilisées pour estimer 'efficience d’une banque, ou de
tout autre type d’entreprise, sont I'analyse des frontieres stochastiques (SFA) et la
méthode DEA?. La premiére est une méthode paramétrique tandis que la seconde est
une méthode non-paramétrique. La méthode DEA se base sur I’hypothese implicite
qu’il n’y a pas d’erreur dans 'estimation de la frontiere stochastique de production.
Donc, suivant cette méthode, toutes les variables utilisées pour I'estimation de la fron-

tiere seraient les seules qui affectent la production. Or, tel n’est pas le cas, puisqu’on

2SFA est le sigle anglais pour Stochastic Frontier Analysis; DEA est le sigle anglais pour Data
Envelopment Analysis. Dans la littérature francophone, les mémes sigles anglophones sont utilisés
pour ces méthodes.
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ne connait pas toutes les variables possibles qui expliquent la frontiere stochastique.
Cette méthode est généralement utilisée pour calculer I'efficience technique. Whee-
lock et Wilson (2000), par exemple, ont estimé 'efficience technique d’un échantillon
de banques américaines, a partir de la méthode DEA. Toutefois, Berger et Mester
(1997) notent que les méthodes non paramétriques ne sont pas appropriées a la com-

paraison des firmes qui se spécialisent dans la production de plusieurs produits.

L’analyse des frontieres stochastiques (SFA), contrairement a la méthode DEA | se
base sur des hypotheses de distribution. D’ot1, I'existence d’erreurs aléatoires dans
cette méthode. La méthode SFA comporte elle aussi ses limites. Sa principale limite
est qu’elle se fonde sur I'hypothese que toutes les firmes considérées ont la méme fron-
tiere. En fait, la frontiere d’une firme, tenant compte des caractéristiques propres a
son environnement interne et externe, ne peut étre identique a celle d’une autre ayant
des caractéristiques différentes. Pour remédier a ce probleme, dans la littérature, on
inclut des variables de controle, notamment dans les modeles en coupe transversale
avec différents pays ou firmes, afin de prendre en compte I'environnement spécifique
de chaque individu du panel. Bos et al. (2009) a montré I'importance des variables

d’hétérogénéité dans les modeles de frontieres stochastiques.

Dans ce chapitre, nous estimons les frontieres de cout et de profit bancaires a partir
de I'analyse des frontieres stochastiques. Ce choix s’explique par les avantages que
comporte cette méthode : (1) elle tient compte des erreurs aléatoires ; (2) elle permet
de tenir compte des caractéristiques de 'environnement des firmes, a la fois dans la

frontiere et dans les inefficiences (Bos et al., 2009).

Puisque, dans le modele théorique développé au chapitre 3, 'indicateur de 1'effi-

cience bancaire est le taux de défaut, I'estimation de la frontiere des possibilités de



76 CHAPITRE 4. POLITIQUE MONETAIRE ET EFFICIENCE BANCAIRE

maximiser le profit est suffisante pour vérifier les conclusions du modele théorique.
En fait, le taux de défaut affecte les revenus de la banque, et non pas ses cotts. Néan-
moins, nous estimons aussi la frontiere des possibilités de minimiser le cotut, afin de
vérifier si l'efficience de cout permet de confirmer aussi les conclusions du modele.
Le chapitre est ainsi organisé : la premiere section traite du modele; la deuxieme
présente les données, suivie d’'une autre section qui analyse les résultats; puis, nous

concluons le chapitre.

4.1 Spécification du modele des frontieres stochas-
tiques

La plupart des études qui analysent I'efficience des firmes bancaires utilisent ’ana-
lye des frontieres stochastiques. Il s’agit, entre autres, de Berger et al. (1993), Berger
et al. (1997), DeYoung et al. (1998), Kumbhakar et al. (2001), Isik et Hassan (2002),
Vennet (2002), Carvallo et Kasman (2005), Bos et Kool (2006), Carbo et al. (2007),
et Staikouras et al. (2008). Ces études portent sur Uefficience du cotit de production
et du profit. Les études qui portent sur l'efficience technique utilisent le plus sou-
vent la méthode DEA. Cette section présente la méthode de I'analyse des frontieres

stochastiques (SFA) et spécifie le modele.

4.1.1 La Méthode SFA

Pour mesurer, par exemple, 'efficience technique des firmes, il faut connaitre
la production de chaque firme, et les comparer respectivement avec la frontiere de
production. Il s’agit d'une efficience relative a la frontiere. Le probleme qui se pose est
que la frontiere de production n’est pas connue. Pour remédier a ce probleme, Farell

(1957) a estimé la fonction de la frontiere de production. Puis, Aigner et al. (1977)
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et Meeusen et van den Broeck (1977) ont proposé la modélisation d'une frontiere
aléatoire de production, dont le terme d’erreur a deux composantes : v et u. Cette
modélisation se base sur certaines hypotheses dont les principales sont : (1) v est
supposée étre indépendante et identiquement distribuée suivant une loi normale tel
que v ~ N(0,02%); (2) u est supposée étre indépendante et identiquement distribuée
suivant une loi semi-normale tel que u ~ NT(u,0?). La fonction est décrite comme
suit :

yi = f(zi;8) + & (4.1)
€ = U; + U;

i=1,2,...N

La production de la "¢ firme est notée y;, tandis que x; est le vecteur des inputs de
la ¢ firme. [ est le vecteur des parametres a estimer, et N est le nombre de firmes.
Des deux composantes du terme d’erreur, v; est la partie aléatoire, c¢’est-a-dire, un
bruit blanc. Quant a u;, ce terme exprime 1’écart de la production par rapport a la
frontiere de production. Cet écart est dii a l'inefficience de la ¢“™¢ firme considérée.
L’exponentielle de —u; est la mesure de Defficience technique de la firme suivant la

méthode des frontieres stochastiques.

La forme Cobb-Douglas a été la premiere forme utilisée pour estimer les fron-
tieres stochastiques. Cette forme assume que 'élasticité de substitution est égale a
I'unité. Pour estimer, par exemple, la fonction de production, on considere sa forme
log-linéaire, telle que spécifiée dans 1’équation 4.2. Les variables K et L sont respec-

tivement le capital et la main d’oeuvre. Les parametres a; et as sont les élasticités
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de la production par rapport au capital et a la main d’oeuvre respectivement.
nY =apg+1InK +aInlL +v+u (4.2)

Le probleme qui se pose avec la forme fonctionnelle Coob-Douglas, c’est qu’elle
impose une restriction sur les rendements d’échelle. Si ces restrictions ne refletent
pas la réalité, I'estimation de la fonction de la frontiere n’est pas bien spécifiée. C’est
ce qui explique que des chercheurs préferent utiliser la forme translog ou la forme
Fourier qui n’imposent aucune restriction sur les élasticités. Parce qu’elle n’impose
pas de restriction sur les rendements d’échelle, la forme translog est préférable a la
forme Cobb-Douglas. De plus, 1’élasticité de substitution n’est pas fixée a I'unité dans
la forme translog, contrairement a la fonction de Cobb-Douglas. Pour une fonction de
production Y et les intrants capital (K) et main d’oeuvre (L), la forme fonctionnelle

translog de la production s’écrit comme suit :

InY = B+ InK+GInL+ GsInKInL

+%B4(ln K)* + %ﬁg,(ln LY?+v—u (4.3)

La forme translog est largement utilisée, depuis quelques temps, pour estimer la
frontiere d’efficience bancaire. Toutefois, si la fonction que I'on souhaite estimer n’a
pas réellement la forme translog, la spécification du modele fonctionnel de la forme
translog peut conduire, elle aussi, a des erreurs de misspécification. Or, on ne connait

jamais la forme réelle des fonctions de production, de cout, et de profit.

Pour remédier a cet inconvénient, Mitchell et Onvural (1996) suggere d’estimer la
forme Fourier qui est plus fléxible que la forme translog. Pour la méme fonction de

production y dont les intrants sont K et L, la fonction de production de forme Fourier
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est définie par I’équation 4.4. Les z; sont des variables normalisées du logarithme des

intrants K et L3.

Iny = G+ InK+pFoeInl+ FG5In KIn L
1 1
+§ﬂ4(ln K)2 + 565(1n L)2
+01Cos(x1) + 92C0s(xa) + @1.Sin(x1) + w2Sin(xs)

+v—u (4.4)

Non seulement la forme Fourier n'impose aucune restriction sur les rendements
d’échelle, elle n’impose aucune forme a la fonction estimée. Ce sont les données qui
donnent a la fonction sa forme. Ainsi, la forme Fourier permet d’estimer une fonction
qui prend la forme de la vraie fonction. Toutefois, des études ont montré que les
scores d’efficience ne different pas significativement entre les formes translog et Fou-
rier. Cest le cas des résultats de Vennet (2002) qui révelent que les niveaux moyens
d’efficience ainsi que leur dispersions sont similaires pour les deux formes fonction-
nelles. Berger et Mester (1997) ont aussi trouvé des résultats similaires. Bien que les
coefficients des termes Fourier soient conjointement significatifs, la différence moyenne
entre les scores d’efficience estimés par la forme translog et par la forme Fourier est
faible. Berger et Mester (1997) montrent aussi que le classement des banques, par
leur score d’efficience, est presque similaire pour les deux formes fonctionnelles. Ces
résultats indiquent donc que I'utilisation de la forme Fourier ne fait pas de différence

significative dans les résultats par rapport a l'utilisation de la forme translog.

3Cet exemple (équation 4.4) est une forme Fourier de premier ordre. Il est possible d’estimer un
modele Fourier d’ordre supérieur a celui de cet exemple. Cependant, cela augmente le nombre de
parametres a estimer, réduisant ainsi le nombre de degrés de liberté.
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De plus, Altunbas et Chakravarty (2001) ont montré que la capacité prédictive de
la forme Fourier est déficiente par rapport a celle de la forme translog. Depuis, les
papiers récents estiment de plus en plus des modeles de la forme translog (Bonin
et al., 2005; Carvallo et Kasman, 2005; Kwan, 2006; Lensink et al., 2008; Berger
et al., 2009). Nous estimons donc, comme c’est le cas dans la littérature, un modele
de la forme translog. Deux raisons expliquent notre choix. Premierement, le nombre
d’observations de notre échantillon n’étant pas trop élevé, 'utilisation de la forme
Fourier réduira le degré de liberté, vu la quantité importante de parametres a estimer.
Deuxiemement, les résultats des études de Berger et Mester (1997), Altunbas et

Chakravarty (2001), et de Vennet (2002) soutiennent ce choix.

4.1.2 Spécification du modele

Pour calculer 'efficience par I'analyse des frontieres stochastiques, il importe de
différencier les outputs des inputs. Concernant la firme bancaire, il n’y a pas de
consensus au sujet de l'identification des outputs. En fait, le probleme se pose au
niveau des dépots bancaires qui peuvent étre considérés comme une partie de la
production bancaire ou comme un input. Trois approches sont généralement utilisées
pour définir la production de la firme bancaire. Il s’agit de I’approche de la définition

de la production par les couts, celle de la valeur ajoutée, et I’approche par ’actif.

Suivant ’approche par 'actif, une firme bancaire est considérée comme un inter-
médiaire financier qui acquiert des dépots et d’autres passifs, comme inputs, en vue
de produire du crédit et d’autres actifs. En ce qui a trait a I’approche par la valeur
ajoutée, les actifs aussi bien que les passifs ont des caractéristiques qui peuvent faire
d’eux des outputs. Le critere qui permet d’établir si un actif ou un passif est un output

se fonde sur I'importance de la valeur ajoutée de I'actif ou du passif. Sont considérés
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comme outputs importants, les actifs et les passifs ayant une valeur ajoutée substan-
tielle. Les autres sont considérés comme inputs ou outputs non importants. Quant a
I’approche par les cotuts, elle considere un actif ou un passif comme un output si les

gains nets qui y sont associés sont supérieurs au coiit d’opportunité?.

A Texception de I'approche par 'actif ou les dépots sont considérés uniquement
comme inputs, les deux autres approches sont plus flexibles sur ce point, puisqu’un
critere permet d’établir si un passif est un output ou non. Berger et Humphrey
(1992) soulignent que les banques offrent des services de dépots pour lesquels les
clients paient. Les banques paient généralement un taux d’intérét en dessous du
taux du marché. Cette différence constitue le cout implicite des services de dépots
supportés par les clients. Ce probleme du cout implicite des services de dépots se
pose particulierement lorsque l'on estime la fonction du cout d’efficience. Puisque
nous estimons la fonction de cout, en outre de la fonction de profit, nous adoptons

I’approche par la valeur ajoutée.

Compte tenu de l'approche adoptée, nous considérons les dépots comme étant a
la fois des inputs et des outputs. Ils sont des inputs en ce sens qu’ils sont utilisés
pour la production de services de crédits et d’autres actifs rémunérés. Ils sont aussi
des outputs parce qu’ils constituent un service de conservation sécuritaire offert par
la firme bancaire. Cette approche est aussi adoptée par Humphrey et Pulley (1997),
Carvallo et Kasman (2005), Fries et Taci (2005) et Berger et al. (2009).

Dans le modele que nous spécifions, une banque a deux outputs : les préts et les
dépots. Alors, les prix considérés dans le modele sont ceux des inputs. Les inputs

utilisés pour la production des services de dépots et de préts bancaires sont : le

4Ces trois approches sont développées par Berger et Humphrey (1992).
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capital physique, la main d’oeuvre, et les fonds. Ces derniers constituent les ressources
financieres de la banque. Les prix sont le prix du capital physique, le prix de la main
d’oeuvre, et le prix des fonds. La fonction de couts de la forme translog que nous

spécifions est la suivante :

2 2
InCy = ap+ Z o In e + Z BiInpyer + 01UnEy + 01T

=1 =1

2 2 2 2
+% Z Z @ij Inyiee Iy + Z Z Bim I Prgee I Pkt

i=1 j=1 =1 m=1

+ 52lnEktlnEkt + ¢2T2]

9 2 2 2
+ Z Z @it In Yipe In pray + Z O3ilnyipin By, + Z dylnpydnEy,
i1

=1 =1 =1

2 2 2
+ > GsiTInyie + > duTInpue + > Nzert + Ukt + Ut (4.5)
=1 Lkt s=1
3
Ut = Yo+ Z LsZskt T Wkt (4.6)
s=1

ou Cy; est le cotit total, ¢’est-a-dire, la somme des dépenses d’intérét et des dépenses
d’exploitation, de la banque k a la période t. La variable y;; est 'output ¢ de la banque
k, & la période t. La variable p;i; est le prix du j¢ input, et zqy est la variable de
controle s, de la banque k, a la période t. Les deux composantes du terme d’erreur

mentionnées précédemment sont vy, et uy. Dans ’équation 4.6, w est un bruit blanc.

Suivant les suggestions de Mester (1996), nous incluons les fonds propres, notés
par E, dans le modele, pour prendre en compte les préférences des banques pour le
risque. Lorsque I'on ignore le capital financier, Berger et Mester (1997) montrent que

les scores d’efficience peuvent étre biaisés. En effet, les banques minimisent leurs cotits
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et maximisent leurs profits, en tenant compte de leur préférence pour le risque. Une
banque qui prend des risques élevés obtient des gains substantiels par rapport a une
autre qui prend moins de risques. Cela n’implique pas pour autant que la premiere
est plus efficiente en profit que la deuxieme. Il se peut que, tenant compte du niveau
de risques pris par chacune de ces deux banques, celle qui a un gain moins élevé ait

mieux maximisé son profit que celle qui prenant plus de risques a un gain plus élevé.

Nous incluons aussi une tendance, notée T', dans le modele, en vue de prendre en
compte le changement technologique qui affecte la fonction de frontiere. Il s’agit de
la méthode utilisée dans la littérature pour évaluer le role des progres technologiques

dans la position de la frontiere (Altunbas et al., 2001; Tadesse, 2006).

Pour tenir compte de I’hétérogénéité des banques, nous adoptons la spécification
générale de Bos et al. (2009). Cette spécification consiste a inclure les variables d’hé-
térogénéité, a la fois, dans la frontiere et dans la composante du terme d’erreur
résultant des inefficiences. En fait, un facteur d’hétérogénéité peut affecter la fron-
tiere aussi bien que les inefficiences. De méme, comme le souligne Bos et al. (2009),
un choc macroéconomique peut affecter la frontiere d’efficience aussi bien que les in-
efficiences. Notre choix explique la présence des variables de controle, a la fois, dans

les équations 4.5 et 4.6.

Deux variables nous permettent de prendre en compte I’hétérogénéité des banques :
une variable indicatrice des banques étrangeres, et la taille d’'une banque qui est
mesurée par le logarithme naturel du total de ses actifs. En effet, Berger (2007)
note que, dans les pays en développement, les banques étrangeres tendent a étre
plus efficientes que les banques locales. Toutefois, des études ont aussi révélé que

les banques étrangeres peuvent étre moins efficientes que les banques locales dans
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certaines économies en développement. Il s’agit, par exemple, des études de Roa
(2005) et de Sensarma (2006). En outre des banques étrangeres, des études, dont
celles de Kwan (2006) et de Sensarma (2006), ont montré que des différences dans
la taille des banques peuvent aussi expliquer leur niveau d’efficience. En outre des
variables d’hétérogénéité, nous ajoutons le taux de croissance du taux d’intérét sur
les bons a 91 jours, en vue d’analyser I'impact d'un choc de politique monétaire sur

la frontiére et sur les inefficiences.

Pour la fonction de profit, nous conservons la méme spécification en changeant
la variable endogene, comme c’est le cas dans la littérature. De plus, a la place de
Uk +ure, dans la fonction de profit nous avons vy —ug. Car, les inefficiences réduisent
le profit tandis qu’elles augmentent le cotit. Le profit, pouvant prendre des valeurs
négatives, on ne peut pas calculer le logarithme de cette variable. Pour remédier a
ce probleme, généralement on ajoute une constante au profit de toutes les banques
de telle sorte que le logarithme naturel puisse prendre une valeur positive. Isik et
Hassan (2002) ainsi que Vennet (2002) ajoutent une telle constante au profit des
banques pour estimer la frontiere du profit. Cette constante que nous notons A est
égale a la valeur absolue du profit minimum de I’échantillon plus I'unité, c¢’est-a-dire,
A = 7™ 4 1. Ainsi, la variable endogene utilisée pour estimer la frontiere du profit

est In Py, = In(mpy + |7 + 1), ot P est le profit corrigé.

Lorsqu’une estimation est réalisée par la méthode du maximum de vraisemblance,
Coelli (1995) suggere de faire le test du rapport de vraisemblance généralisé, en vue

de tester I'hypothese nulle d’absence d’effet d’inefficiences dans le modele. Suivant

2 . . . .
. On assume que ~ suit une loi khi-deux. Si
o5+o3

cette hypothese, v = 0, avec 7 =
I’hypothese nulle est acceptée, on conclut que la variance du terme d’erreur n’est pas

significativement expliquée par les inefficiences. Dans ce cas, le modele ne permet
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pas d’estimer les inefficiences. Dans le cas contraire, le modele permet d’estimer les
inefficiences. L’hypothése nulle est acceptée si le rapport de vraisemblance (LR) est
inférieur a la valeur critique correspondant au modele, dans la table de Kodde et
Palm (1986). Le test du rapport de vraisemblance est assumé distribué asymptoti-
quement suivant une loi khi-deux, dont le nombre de degrés de liberté est le nombre

de restrictions nécessaires a l'estimation du modele.

Comme 'expriment les travaux de Jagtiani et Khanthavit (1996), Altunbas et al.
(2001), Carvallo et Kasman (2005), et Margono et al. (2009), la frontiere telle que
spécifiée, nous permet de vérifier s’il existe des économies d’échelle. Pour mesurer les
économies d’échelle, nous avons a calculer la dérivée de la fonction de cout et celle
de la fonction de profit, respectivement, suivant que nous vérifions ’existence d’éco-
nomies d’échelle en cott ou d’économies d’échelle en profit. Les économies d’échelle

en colit et en profit sont respectivement mesurées par les dérivées suivantes®

Z Z;EZZ - Z Qi+ Z Z Qg In gy + Z Z i In Pyt

i=1 j=1 i=1 [=1

+ Z OsilnEyy + Z ¢5:T (4.7)
=1 i=1

Z gllZy]:]: B Z Qi+ Z Z Qi In ke + Z Z @i In ikt

i=1 j=1 =1 [=1

1=1 i=1

5Les équations 4.7 et 4.8 ont la méme structure parce que la frontiere du coiit et la frontiere du
profit ont la méme forme structurelle, avec les mémes variables exogenes. Cette remarque est aussi
valable pour les équations 4.9 et 4.10 qui définissent le progres technologique en cotit et en profit.



86 CHAPITRE 4. POLITIQUE MONETAIRE ET EFFICIENCE BANCAIRE

Concernant les économies d’échelle en cofit, une valeur inférieure a I'unité indique
I’existence d’économies d’échelle en cotit. Dans ce cas, une augmentation de la pro-
duction permet de réduire le cotit marginal. Si, par contre, la valeur de la dérivée est
supérieure a 'unité, il y a déséconomies d’échelle. Les banques, dans ce cas, doivent
réduire leur production pour réduire leur cout marginal. Lorsque la mesure de 1’éco-

nomie d’échelle en cout est égale a l'unité, il y a rendement d’échelle constant.

En ce qui concerne les économies d’échelle en profit, une valeur supérieure a 'unité
indique qu’il y a économies d’échelle. Les banques peuvent augmenter la production
pour augmenter leur profit marginal. Mais, s’il s’agit d’'une valeur inférieure a 'unité,
il y a déséconomies d’échelle. Et, si la valeur des économies d’échelles de profit est
égale a I'unité, il y a rendement d’échelle constant. On peut le remarquer, on parle de
rendement d’échelle lorsque la valeur de la mesure des économies d’échelle en cotit est
inférieure a 'unité ou lorsque celle des économies d’échelle en profit est supérieure
a I'unité. C’est parce que l'objectif de la banque est de minimiser les cotits et de

maximiser les profits.

Le progres technologique peut étre dérivé de la fonction de cotit et de la fonction de
profit. En effet, dans la littérature sur I'efficience bancaire, le progres technologique
est mesuré par la dérivée des fonctions susmentionnées, par rapport a la tendance, 7.
Une valeur positive indique qu’il y a progres technologique, tandis quune valeur né-
gative indique le contraire. Compte tenu du modele spécifié, le progres technologique,

relatif respectivement au cout et au profit, est mesuré comme suit :

. Oln th

TP,
oT

2 2
= 01T+ QT + Z G3ilnyip + Z Galnpiie (4.9)
=1 =1
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. 81nPkt
T

2 2
TF, = 0T+ T+ Z Pzilnyike + Z Palnpikt (4.10)
i=1 I=1

4.2 Les données

Les données utilisées dans ce chapitre proviennent des états financiers trimestriels
que les banques envoient régulierement a la Banque de la République d’Haiti (BRH)
qui est I'autorité de régulation et de supervision bancaire. L.’échantillon étudié couvre
la période allant du premier trimestre 2001 au premier trimestre 2007, avec un panel
de douze banques. La liste des banques figure dans 'annexe du présent chapitre, a la

page 162.

Depuis la fin des années 1990, le secteur bancaire haitien connait des épisodes de
défaillance individuelle dont I'issue, facilitée par les autorités de supervision, est géné-
ralement l'acquisition de la banque défaillante par une autre banque financierement
en santé. Il serait donc préférable de débuter notre échantillon dans les années 1990,
notamment en 1996, lorsqu’il y a eu ’établissement d’'un cadre de supervision mo-
derne, adapté a ’accord de Bale 1. De plus, cette année correspondrait a la période
ot le secteur bancaire s’est dynamisé avec I'entrée de nouvelles enseignes qui ont fait
augmenter la concurrence. Mais, la disponibilité des données nous impose la période

couverte par ce travail de recherche.

Les données utilisées dans ce travail s’expriment en milliers de gourdes. La liste
des variables figure dans le tableau 4.1. Les deux variables dépendantes sont respec-
tivement, le cout total et le profit avant taxes. Pour les outputs, il s’agit du total

du portefeuille net de crédits et du total des dépots. En ce qui concerne les prix des
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TAB. 4.1 — Les variables utilisées dans le modele

| Variable | Nom de la variable | Définition
C Cott total Total des couts d’exploitations
et des dépenses d’intérét
P Total du profit Profit avant taxes
Y1 Portefeuille net de crédits | Montant total des crédits
Yo Dépots Total des dépots a vue, d’épargne,
et a terme
P1 Prix de la main Total des dépenses de salaires
d’oeuvre et avantages sociaux, divisé par
le nombre d’employés
D2 Prix du capital Total des frais locaux et
dépréciation, divisé par les
immobilisations
3 Prix des fonds Total des dépenses d’intérét divisé
par le total des dépots
B Capital financier Fonds propres divisés par le
total des actifs
T Tendance Le temps
21 Variable indicatrice des Variable binaire prenant la valeur
banques étrangeres 1 pour les banques étrangeres, et 0
pour les autres banques
29 Taille de la banque Logarithme du total des actifs
Z3 Taux d’intérét Taux de croissance du taux
directeur d’intéret sur les bons a 91 jours

inputs, nous sommes limités, en ce sens que nous ne disposons pas de données sur les
prix du marché. Dans la littérature, on contourne cette limite en calculant les prix
des inputs a partir des données comptables des banques, en divisant les dépenses
concernées par un dénominateur. Cependant, ces prix, étant endogenes aux banques,

risquent de biaiser les résultats de I'estimation des frontieres stochastiques.

Bos et Kool (2006) essaient de remédier au probleme posé par les prix endogenes
en calculant des prix exogenes. Ils répartissent les banques par leur localisation géo-
graphique en Hollande, et par le degré d’urbanisation de la région. Puis, ils calculent

des prix moyens a partir des données des banques se trouvant dans la méme caté-
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gorie. Ce sont ces prix qui sont inclus dans le modele pour le calcul de 'efficience.
Ayant utilisé des données comptables des banques pour le calcul des prix, Bos et
Kool (2006) indiquent, néanmoins, que ces prix ne sont pas strictement exogenes.
Les banques du systéeme bancaire haitien, ayant leurs sieges sociaux dans la méme

ville, nous ne pouvons pas appliquer la méme procédure que Bos et Kool (2006).

Nous obtenons les prix comme on le fait généralement dans la littérature, a partir
des données bancaires (Mester, 1996; Havrylchyk, 2006; Berger et al., 2009). Le prix
de la main d’oeuvre est le montant total des salaires et avantages sociaux divisé par
le nombre d’employés. Pour obtenir le prix du capital physique, nous divisons le total
des frais des locaux et de la dépréciation par le total des immobilisations. Le prix des

fonds est égal au total des dépenses d’intérét divisé par le total des dépots.

Pour tenir compte des restrictions de symétrie et d’homogénéité, nous normalisons
les variables dépendantes et le prix des deux premiers inputs (p; et po) par le prix du
dernier input, c’est-a-dire, le prix des fonds (p3). De plus, pour éviter des problemes
d’hétéroscédasticité, les variables d’outputs sont divisées par le total des actifs, les

mettant ainsi sous forme de ratios.

Suivant les statistiques descriptives qui figurent dans le tableau 4.2, les banques
locales font face a des cotts, en moyenne, plus élevés que les banques étrangeres.
Néanmoins, la moyenne du profit des banques locales est plus élevée que celle des
banques étrangeres. Ces statistiques ne permettent pas d’affirmer que les banques
locales sont plus profitables que les banques étrangeres. Car, la dispersion relative du
profit des banques locales (180,54%) est plus élevée que celle des banques étrangeres
(87,26%). C’est aussi le cas pour le cotut, les préts et les dépots. Cela s’explique

probablement par 1'écart entre la taille des banques locales.
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TAB. 4.2 — Statistiques descriptives des variables utilisées dans le modele

7 Statistiques 7 C 7 P 7 E 7 U1 7 Yo 7 D1 7 D2 7 D3
7 Toutes les banques de I’échantillon
Moyenne | 94 210,14 | 17 108,71 0,06 | 1375 373,80 | 3667 591,46 | 101,55 0,07 0,01
Médiane | 64 108,50 9 719,20 0,06 877 041,00 | 1 920 344,00 76,66 0,05 0,01
Maximum | 455 287,30 | 157 124,80 0,36 | 6 364 921,70 | 20 603 346,90 | 644,98 0,40 0,06
Minimum 1 110,00 | -86 230,70 -0,28 1.996,20 8 201,00 22,33 0,01 0,00
momﬁ-@@m 88 256,34 | 29 785,18 0,04 | 1312 961,95 | 4 286 313,25 77,87 0,06 0,01
Coeft. Var. 93,68% 174,09% | 73,26% 95,46% 116,87% | 76,68% | 77,78% | 66,67%
Observations 292 292 290 291 291 289 291 291
Panel 12 12 12 12 12 12 12 12
7 Banques Locales
Moyenne | 103 480,39 | 17 224,55 0,06 | 1448 115,24 | 4 083 348,67 78,31 0,05 0,01
Médiane | 72 269,50 8 443,05 0,06 867 776,00 | 2 322 280,00 73,80 0,05 0,01
Maximum | 455 287,30 | 157 124,80 0,36 | 6 364 921,70 | 20 603 346,90 | 186,48 0,23 0,06
Minimum 1 110,00 | -86 230,70 -0,28 1.996,20 8 201,00 37,44 0,01 0,00
momﬁ-@wm 94 131,96 | 32 074,05 0,05 | 1421 715,18 | 4 600 014,69 24,40 0,03 0,01
Coeft. Var. 90,97% 186,21% | 79,64% 98,18% 112,65% | 31,15% | 53,95% | 67,44%
Observations 242 242 240 241 241 239 241 241
Panel 10 10 10 10 10 10 10 10
| Banques étrangéres
Moyenne | 49 342,14 | 16 548,05 0,06 | 1024 760,08 | 1663 641,72 | 212,60 0,16 0,01
Médiane | 48 387,00 | 13 077,20 0,05 | 1026 286,00 | 1689 469,50 | 186,05 0,14 0,01
Maximum | 82 179,00 | 44 737,00 0,09 | 2 212 269,00 | 2972 999,00 | 644,98 0,40 0,03
Minimum | 24 230,00 | -16 770,00 0,03 534 896,00 | 1 023 847,00 22,33 0,07 0,00
Ecart-type | 14 098,27 | 14 439,41 0,01 388 470,47 381 687,47 | 132,40 0,07 0,01
Coeft. de Var. 28,57% 87,26% | 26,10% 37,91% 22.94% | 62,27% | 42,05% | 63,56%
Observations 50 50 50 50 50 50 20 50
Panel 2 2 2 2 2 2 2 2

Les données sont exprimées en milliers de Gourdes, a ’exception de F qui est le ratio des fonds propres sur les actifs.
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Lorsque nous comparons la moyenne des dépots recus par les banques locales a
leur portefeuille de crédits, et si nous faisons la méme comparaison pour les banques
étrangeres, nous notons que les banques étrangeres accordent plus de crédits que les
banques locales, relativement au volume des dépots recus. Il est important de noter
que le volume de dépots des banques locales est plus élevé, parce qu’elles sont plus
ouvertes aux petits épargnants, que celui des banques étrangeres. En fait, le montant
minimum a garder sur un compte dans une banque étrangere est plus élevé que celui
exigé par les banques locales. Le portefeuille de crédits des banques locales est donc
faible par rapport aux dépots parce que ces banques n’accordent pas de crédits aux

petits épargnants, généralement jugés peu solvables.

Une autre remarque concerne le prix de la main d’oeuvre. Suivant le tableau 4.2,
le cotit de la main d’oeuvre est plus élevé dans les banques étrangeres que dans
les banques locales. Toutefois, ’écart entre les salaires des cadres et ceux des autres
employés semble étre plus élevé au niveau des banques étrangeres qu’il I'est au niveau
des banques locales. En fait, la dispersion relative des salaires est de 62,27% pour les

banques étrangeres tandis qu’elle est de 31,15% pour les banques locales.

4.3 Les résultats et discussions

Dans cette section nous présentons les résultats des estimations de 'efficience des
banques. Vu le nombre de parametres estimés, nous plagons les tableaux contenant
les résultats de tous les parametres estimés dans I’annexe du présent chapitre, a la
page 162. L’analyse qui suit portera particulierement sur les résultats des facteurs
d’inefficience. Nous considérons d’abord les résultats de l'estimation de la frontiere
stochastique du cott; puis, celle du profit. Ces résultats figurent dans le tableau

4.3, a la page 93. Nous utilisons le programme FRONTIER 4.1 développé par Coelli
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(1996), pour estimer les frontieres stochastiques.

Pour toutes les estimations réalisées, le test du ratio de vraisemblance a révélé
que l'effet des inefficiences est significatif dans les modeles. En effet, pour toutes les
estimations, le ratio de vraisemblance (LR) est supérieur a la valeur critique corres-
pondant & chacune d’elles. Les valeurs critiques relatives a ce test sont tabulées par
Kodde et Palm (1986). Les modeles estimés dans notre travail permettent d’obtenir le
score d’efficience des banques. D’ailleurs, v = 0,999 est proche de un, et est significa-
tif, dans le cas de la frontiere du cout aussi bien que celui du profit. Nos estimations
étant robustes, nous pouvons aussi les utiliser, notamment les plus robustes, pour
vérifier s’il y a des économies d’échelle dans le secteur bancaire haitien. Le modele le
plus robuste a expliquer les inefficiences en cout est le modele 2, et que celui qui est

plus le robuste a expliquer les inefficiences en profit est le modele 4.

4.3.1 Impact positif illusoire de la politique monétaire sur

I’efficience de profit

Les résultats de nos estimations figurent dans le tableau 4.3. Nous avons estimé
une premiere fonction d’efficience (modeles 1 et 3), ou le taux de croissance du taux
d’intérét directeur ainsi que sa valeur retardée d’une période font partie des variables
environnementales. Suivant les résultats, le taux directeur n’a pas d’impact significatif
sur aucune des deux frontieres considérées, c’est-a-dire, les frontieres de colt et de
profit. Donc, une politique monétaire restrictive, en Haiti, ne déplace pas la courbe
des frontieres du cott et du profit. Nous rappelons la spécification du modele nous
permet de tester si le taux d’intérét ainsi que les variables d’hétérogénéité ont un
impact a la fois sur la frontiere et sur les inefficiences, ou seulement sur 'une, ou sur

aucune d’entre elles.
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TAB. 4.3 — Impact des variables d'hétérogénéité et de la politique monétaire sur la frontiere
et les inefficiences (statistique de Student entre parentheses)

Coit H Profit
Variables | Symboles 1 ‘ 5 H Mogeles ‘ 1 5
Hétérogénéité dans la frontiére
Banque 2 -1,271* -1,059* -0,362* -0,381* -0,381*
étrangere (-15,706) | (-12,368) (-4.960) (-5,539) (-5,477)
Taille 2o 0,993* 0,995* 0,127* 0,148%* 0,147*
(37,709) (52,952) (4,757) (6,333) (6,086)
Taux 23 -0,069 0,023
directeur (-1,121) (0,406)
23, , 0,049 0,068
(1,265) (1,210)
Hétérogénéité dans les inefficiences
Constante 3,720% 3,393%* -12,717* -14,454* -33,812%
(6,811) | (8,419) (-10,943) | (-11,271) | (-44,182)
Banque 2 0,623* 0,410%* -0,065 0,638%* 2,638%*
étrangere (7,243) (4,773) (-0,424) (2,443) (4,171)
Taille 2o -0,232% -0,211* 0,048 0,026 0,947*
(-6,235) (-7,625) (0,800) (0,380) (11,795)
Taux 23 0,046 -6,618* -6,074*
directeur (0,439) (-21,122) | (-13,575)
23, 4 -0,072 8,025%* 7,555%
(-0,794) (20,471) (17,361)
2 0,072%* 0,076* 4,306* 5,214%* 7,317*
(9,217) (12,900) (17,754) (16,046) (22,080)
0,996* 0,999* 0,998%* 0,999* 0,999*
i (41,105) | (781242,85) || (1353,7077) | (2147,246) | (2442,761)
Max. de vrais. (LR) 25,267 27,921 498,909 511,360 501,068
Score moyen 0,580 0,621 0,765 0,757 0,758

*
Indique que le parametre est significatif au seuil de 1%.
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Compte tenu des problemes d’asymétrie d’information que peut engendrer une po-
litique monétaire restrictive, nous nous attendions a ce que le taux d’intérét directeur
déplace la frontiere du cotut vers le haut et la frontiere du profit vers le bas. Bien que
le taux d’intérét directeur n’ait pas d’effet significatif sur la frontiere, il nous parait
important de souligner que ses coefficients sont positifs dans la frontiere du profit.
Ce résultat, s’il était significatif indiquerait que les banques profitent d’une politique

monétaire restrictive dans les pays en développement.

Lorsque nous considérons I'impact du taux d’intérét directeur sur les inefficiences en
cotit et en profit (modeles 1 et 3), les résultats indiquent qu’il n’a pas d’effet significatif
sur les inefficiences en cout. Par contre, il affecte significativement les inefficiences
en profit. Le signe du coefficient du taux directeur courant est négatif tandis que le
signe du coefficient du taux directeur retardé d’une période est positif. Donc, suivant
ces derniers résultats, une politique monétaire restrictive réduit les inefficiences en
profit a la période courante tandis qu’elle les augmente une période apres. En fait, a
court terme, 'augmentation des taux d’intérét peut augmenter l'efficience en profit
des banques. Car, le revenu d’intérét sur le crédit, notamment pour les nouveaux
préts et les anciens qui sont a taux variables, augmente lorsque le taux d’intérét
croit. Cependant, a moyen terme, I'augmentation de ’asymétrie d’information qui
accompagne l'augmentation des taux d’intérét peut entrainer des pertes qui réduisent
efficience en profit des banques. En outre des problemes d’asymétrie d’information,
telle que ’anti-sélection, qui peuvent réduire 'efficience en profit des banques, certains
de leurs anciens débiteurs peuvent, a moyen terme, devenir insolvables lorsque les

taux d’intéréts augmentent.

Nous estimons une autre fonction de frontiere du profit (modeéle 4), sans inclure,

dans la frontiere, le taux directeur et sa valeur retardée. Par contre, nous les mainte-
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nons dans le terme d’erreur®. Les coefficients du taux d’intérét directeur courant et
de sa valeur retardée sont encore significatifs, et conservent les mémes signes trouvés
dans le modele 3. Ces résultats aussi indiquent qu'une politique monétaire restrictive
réduit les inefficiences de profit a la période courante a I’application de la politique

monétaire tandis qu’elle les augmente une période apres.

Bien que les bons du trésor constituent une source alternative de profit pour les
banques, une augmentation du taux d’intérét sur ces bons réduit I'inefficience de pro-
fit bancaire a la période courante, mais I'augmente une période apres la croissance
du taux d’intérét. Ce résultat concorde bien avec le modele théorique présenté au
chapitre 3, ot une augmentation du taux directeur augmente la probabilité que 1'ef-
ficience d'une banque dépasse le seuil de défaillance. Les bons du trésor sont pergus

comme une source de profit parce que les banques en profitent a court terme.

L’augmentation de l'efficience de profit des banques qui résulte de I'application
d’une politique monétaire restrictive est illusoire. En effet, suivant les résultats, la
réduction des inefficiences est moins importante, en valeur absolue, que son augmen-
tation. En d’autres termes, I'augmentation de l'efficience a la période courante est
moins importante, en valeur absolue, que la baisse de 'efficience une période apres.

En ce sens, les résultats des modeles 3 et 4 sont concordants.

4.3.2 Les banques étrangeres, moins efficientes que les banques

locales

Nous estimons une autre fonction dans laquelle nous enlevons 'indicateur de la

politique monétaire (modeles 2 et 5) dans la frontiere et dans la partie du terme d’er-

5Lorsque nous faisons mention du terme d’erreur en présentant les résultats, nous faisons réfé-
rence a la composante relative aux inefficiences.



96 CHAPITRE 4. POLITIQUE MONETAIRE ET EFFICIENCE BANCAIRE

reur qui se rapporte aux inefficiences. L’estimation de cette fonction est nécessaire,
en ce qui concerne la fonction de cotuit, puisque le taux d’intérét n’est pas significatif
ni dans la frontiere ni dans le terme d’erreur du modele 1. De plus, elle nous permet
de nous assurer de la robustesse de nos résultats. En fait, nous voulons vérifier que la
présence du taux d’intérét dans les estimations n’ait pas affecté les résultats relatifs

aux banques étrangeres et a la taille des banques.

Lorsque nous considérons les résultats des modeles 2 et 5, nous remarquons que
le signe respectif des variables environnementales reste stable. C’est-a-dire, qu’il ne
change pas d’'un modele a I'autre. C’est déja une premiere indication de la robustesse
des résultats relatifs a la fonction de cout et a la fonction de profit. Les résultats
montrent que les banques étrangeres déplacent la frontiere du cotut vers le bas. Ces
banques disposent donc d’une technologie qui leur permet de minimiser les cotts
beaucoup plus que les banques locales. Toutefois, la frontiere du profit des banques
étrangeres est plus basse que celle des banques locales. Ce qui indique que les possi-
bilités de maximiser le profit sont plus grandes du c6té des banques locales qu’elles

le sont du coté des banques étrangeres.

Les derniers résultats nous montrent que les banques étrangeres, bien qu’ayant plus
de possibilités que les banques locales pour minimiser leur cott, elles en ont moins
pour maximiser leur profit. Probablement, cela s’explique au fait que les banques
étrangeres, bénéficiant de leur réputation internationale, n’ont pas a étre aussi agres-
sives que les banques locales, en marketing, pour s’attirer des clients. Ce qui leur
permet de maintenir des couts relativement faibles par rapport aux banques locales.
Cependant, les restrictions que les sieges sociaux des banques leur imposent, a cause
du risque pays, peuvent les empécher d’avoir des possibilités de maximiser leur profit

au meéme niveau que les banques locales. De plus, les banques locales investissent
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dans d’autres activités financieres lucratives telles que la microfinance et le transfert
d’argent. Ces activités peuvent déplacer, vers le haut, la frontiere des possibilités de

profit des banques locales par rapport aux banques étrangeres.

Nous ne connaissons pas d’études ayant considéré I'impact des banques étrangeres
sur la frontiere d’efficience, avec lesquelles nous pourrions comparer nos résultats. Or,
Bos et al. (2009) a montré que ce type de fonction qui prend en compte ’hétérogénéité
des banques a la fois dans la frontiere et dans les inefficiences est plus robuste que les
autres fonctions dans lesquelles I’hétérogénéité est prise en compte uniquement dans

la frontiere, ou dans les inefficiences.

Les résultats montrent aussi qu’en dépit de leur plus grande possibilité a minimiser
leurs cotts, les banques étrangeres sont moins efficientes en cout que les banques
locales. De plus, elles sont moins efficientes en profit que les banques locales. En effet,
le signe de la variable indicatrice des banques étrangeres est positif et significatif dans
la frontiere du cotut (modeles 1 et 2) et dans la frontiere du profit (modeles 4 et 5).
Ces résultats ne concordent pas avec la plupart des études sur la question des banques
étrangeres dans les pays en développement. Bonin et al. (2005), Havrylchyk (2006),
et Staikouras et al. (2008), par exemple, révelent que les banques étrangeres sont plus
efficientes que les banques locales, respectivement dans les économies en transition, en
Pologne, et dans les pays du Sud-Est de I’Europe. Nos résultats, bien que surprenants,
sont similaires & ceux de certaines études, telles que celle de Roa (2005) qui étudie
les marchés émergents, et celle de Sensarma (2006) qui étudie I'Inde. Ces études ont

aussi trouvé que les banques locales sont plus efficientes que les banques étrangeres.

Lensink et al. (2008) montrent que de faibles similarités entre la qualité des institu-

tions du pays d’accueil et celle du pays d’origine augmentent I'inefficience des banques
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étrangeres. Dans les pays en développement, on s’attend a ce que les banques étran-
geres soient plus efficientes que les banques locales, a cause de la faible qualité des
institutions dans ces pays. D’ailleurs, Berger (2007), faisant une revue de littérature
sur l'efficience bancaire dans le monde, note que les banques étrangeres tendent a

étre plus efficientes que les banques locales, dans les pays en développement.

Toutefois, Lensink et al. (2008) révelent que, dans les pays ou la gouvernance
est faible, la relation banque étrangere et efficience est négative. Ils soulignent que
cette relation négative peut étre expliquée par la difficulté des banques étrangeres
a faire face a la régulation locale et a la corruption. De plus, Berger (2007) recon-
naissant que, d’apres des études, les banques étrangeres sont moins efficientes que
les banques locales dans certains pays en développement, précise que 1'objectif des
banques étrangeres peut ne pas étre de minimiser les cofits et de maximiser les profits.
Leur implantation dans certains pays en développement peut étre due a un objectif

de diversification.

Vu que les banques étrangeres existent en Haiti depuis le début des années 1970,
avant la création des banques locales, elles ne devraient pas avoir de difficultés a faire
face a la législation locale. L’objectif de diversification nous semble étre I’explication
la plus plausible au fait que les banques étrangeres soient moins efficientes que les
banques locales. Néanmoins, nous ne négligeons pas le role que peut jouer aussi la
corruption. En effet, le risque d’écritures comptables frauduleuses peut étre moins
élevé dans les banques étrangeres que dans les banques locales, vu que les premieres
sont surveillées par leur siege social respectif, en outre de la supervision de la banque

centrale.
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4.3.3 La taille déplace la frontiere d’efficience

En ce qui concerne 'effet de la taille sur la frontiere d’efficience, les résultats sont
concordants dans les modeles estimés. Son signe est positif et significatif. Suivant ces
résultats, elle déplace vers le haut la frontiere du cotut aussi bien que celle du profit.
Donc, plus une banque est grande, moins elle a de possibilités a minimiser ses cotits.
Par contre, plus une banque est grande, plus elle a de possibilités a maximiser ses
profits. A cause de leur taille, les grandes banques peuvent diversifier leurs investis-
sements et prendre plus de risques plus facilement que les petites banques. Ceci leur
permet de générer des profits substantiels par rapport aux petites banques. Cepen-
dant, la gestion de ces risques requiere des grandes banques des cotits relativement

plus importants qu’il n’en faut pour les petites banques.

Suivant les résultats des deux estimations relatives a la frontiere du cott (modeles 1
et 2), plus une banque est de grande taille, plus elle est efficiente & minimiser ses couts.
En effet, le signe négatif des coefficients de la taille, dans le terme d’erreur, indique que
la taille réduit les inefficiences en cout. Ce résultat est identique aux deux modeles.
Les cotts des grandes banques sont donc plus proches de leur frontiere d’efficience
en cout. Par contre, plus une banque est grande, moins elle est efficiente a maximiser
son profit. Ce dernier résultat est, cependant, moins robuste que le précédent. En
fait, des trois modeles estimés pour le profit, la taille explique significativement les
inefficiences dans un seul. Nous notons, toutefois, que le signe du coefficient ne change

pas d’un modele a I'autre, méme s’il est significatif dans un seul modele.

Dans la littérature sur 'efficience bancaire, les résultats relatifs a 'effet de la taille
des banques sur les inefficiences varient. Par exemple, d'un c6té, Kwan (2006) et

Sensarma (2006) ont trouvé que les grandes banques sont moins efficientes en cott
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que les petites banques. D'un autre c6té, Roa (2005) a trouvé que la taille n’a pas
d’impact sur les inefficiences en cout dans ’Union des Arabes Emirates. Etudiant
Defficience des banques dans I’Europe du Sud-Est, Staikouras et al. (2008) ont trouvé
que les banques de taille moyenne sont plus efficientes que les grandes et les petites

banques.

4.3.4 Les scores d’efficience

Le score moyen d’efficience en cout varie de 0,580 a 0,621. Donc, les banques du
secteur bancaire haitien utilisent efficiemment 58% a 62,1% de leurs ressources, et
elles en gaspillent entre 37,9% a 42%, compte tenu des meilleures pratiques dans
le secteur. Les banques gaspillent donc beaucoup plus de ressources que ce que les
banques gaspillent en Amérique Latine et dans les pays de la Caraibe. En fait, Car-
vallo et Kasman (2005) ont trouvé que les pays de I’Amérique Latine et de la Caraibe
gaspillent 17,1% de leurs ressources, compte tenu des meilleures pratiques de la ré-
gion. Ces comparaisons doivent étre considérées avec précaution, vu que les frontieres

estimées par deux études différentes ne soient pas identiques.

Quant au score moyen d’efficience en profit, nos résultats révelent qu’il varie entre
0,757 et 0,765. Ces résultats indiquent que les banques, en moyenne, sont efficientes a
maximiser leur profit a 76%, compte tenu des meilleures performances dans le secteur.
Ce score est plus élevés que celui de 69,4% trouvé par Bonin et al. (2005) pour les

pays en transition.

Bien que le gaspillage des ressources soit non négligeable dans le secteur bancaire
haitien, les banques sont, en moyenne, efficientes a maximiser le profit. Il se peut

bien qu’il y ait une collusion dans le secteur bancaire haitien. Car, les cotits élevés
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peuvent constituer une barriere a 'entrée de toute nouvelle banque qui n’aurait pas

la capacité de faire face a ces cotts.

4.3.5 Economies d’échelle et progres technologique

Pour le calcul des économies d’échelle et du progres technologique, nous utilisons
les modeles 2 et 4. Il s’agit des modeles les plus robustes, respectivement pour la
frontiere du cotut et celle du profit, selon le test du maximum de vraisemblance
généralisé. Les résultats relatifs aux économies d’échelle et au progres technologique

figurent, respectivement dans les tableaux 4.4 et 4.5 (pages 103 et 104).

Considérant les économies d’échelle en cotit, les résultats nous indiquent qu’il y a
déséconomies d’échelle. En fait, ’élasticité du cout par rapport a la production est
de 1,30 pour la période couverte par notre étude. Des rendements d’échelle crois-
sants existent seulement en 2007, pour les banques locales. A cause des déséconomies
d’échelle, les banques doivent réduire leurs productions pour réduire leurs cotits mar-
ginaux. Ce résultat est différent de celui de Carvallo et Kasman (2005). Leur étude
a révélé que, quoique faible, il y a des économies d’échelle en cout dans les banques
en Amérique Latine et dans la Caraibe. Il parait que les économies d’échelle tendent

a étre plus importantes plus une économie est développée.

En fait, I’économie haitienne est moins avancée que les autres économies des régions
Caraibe et Amérique Latine. De plus, nous remarquons que les économies d’échelle
sont plus importantes dans des économies plus avancées que la Caraibe et I’Amérique
Latine. Par exemple, en Indonésie, les économies d’échelle en cout varient entre 0,88
et 0,93, apres la crise financiere de 1997, suivant les résultats de Margono et al. (2009).

Ces valeurs sont inférieures a 0,982 et 0,989 trouvées par Carvallo et Kasman (2005).
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Ceci indique que les économies d’échelle en cotit sont plus importantes en Indonésie

qu’en Amérique Latine et dans la Caraibe.

Concernant 'Europe, Cavallo et Rossi (2001) ont trouvé comme valeurs des éco-
nomies d’échelle pour la France, I’Allemagne, et les Pays-Bas, respectivement 0,931,
0,919, et 0,917. Ces résultats indiquent que les économies d’échelle sont identiques
(la France) ou supérieures (I’Allemagne et les Pays-Bas) a celles qui existent dans
le secteur bancaire indonésien. Les économies d’échelle tendent donc a étre plus im-
portantes dans les économies les plus avancées. Ceci est probablement du a la dif-
férence entre les technologies utilisées dans les économies avancées et celles qui sont
moins avancées. Cela peut donc expliquer I'important écart entre les faibles écono-
mies d’échelle du secteur bancaire de la région Amérique Latine et Caraibe et les

déséconomies d’échelle dans le secteur bancaire haitien.

Concernant le profit, des économies d’échelle existent pour les banques étrangeres
aussi bien que pour les banques locales, a partir de 'année 2005. A cause de ces
rendements d’échelle en profit, les banques peuvent augmenter leur production afin
d’augmenter leur profit marginal. De plus, méme s’il n’y a pas d’économies d’échelle
en cotit, les banques peuvent augmenter leur profit marginal en augmentant leur pro-
duction, des économies d’échelle en profit existant dans le secteur bancaire. Toutefois,

I’augmentation du profit marginal peut se faire au cout de gaspillage de ressources.

La comparaison entre les économies d’échelle en cout et les économies d’échelle en
profit suggere I'existence dune collusion sur les cotits, dans le secteur bancaire haitien.
Une telle collusion peut dissuader 1’entrée de nouvelles banques, constituant ainsi une
barriere. En fait, le fait de produire avec des rendements d’échelle décroissant en cotit,

c’est une stratégie qui rend le cout d’entrée d’une nouvelle banque élevé. Ainsi, une



CHAPITRE 4. POLITIQUE MONETAIRE ET EFFICIENCE BANCAIRE 103

TAB. 4.4 — Economies d’échelle, en moyenne, dans le secteur bancaire haitien.

Banques Années

2001 \ 2002 \ 2003 \ 2004 \ 2005 \ 2006 \ 2007* \ 2001-2007
Economies d’échelle en cotuit

Banques étrangeres | 2,01 | 1,61 | 1,54 | 1,23 | 1,07 | 1,24 | 1,07 1,43

Banques locales 164 | 141 | 1,32 | 1,18 | 1,10 | 1,13 | 0,89 1,28

Echantillon 1,71 144 | 1,36 | 1,19 | 1,09 | 1,15 | 0,93 1,30

Economies d’échelle en profit
Banques étrangeres | -0,28 | 0,87 | 0,69 | 0,80 | 2,18 | 2,14 | 2,29 1,11
Banques locales -0,66 | -0,21 | 0,12 | 0,10 | 1,03 | 1,16 | 1,45 0,30
Echantillon -0,59 | -0,02 | 0,22 | 0,22 | 1,23 | 1,33 | 1,62 0,44

Les nombres en gras indiquent qu’il y a économies d’échelle.
*
Il s’agit d’un seul trimestre.
nouvelle banque qui ne peut pas faire face a ces cotits est dissuadée d’entrer dans le

secteur bancaire haitien.

Les résultats relatifs au progres technologique suggerent aussi 'existence d’une
collusion sur les couts de production, dans le secteur bancaire haitien. Suivant ces
résultats qui figurent dans le tableau 4.5, il n’y a pas de progres technologique. Le pro-
gres technologique en profit est quasi nul, tandis qu'une détérioration technologique
en cout augmente d’année en année. En fait, la stratégie qui consiste a augmenter
le cotit marginal de production, en maintenant élevé le profit marginal, est employée
dans une situation d’oligopole, pour empécher I'entrée de firmes concurrentes. Nous
soulignons que la collusion que suggerent nos résultats n’est pas forcément due a une

entente explicite entre les banques. Il peut s’agir d’une collusion tacite.

Le fait que les banques arrivent a maintenir des profits marginaux croissant, malgré
des cotits marginaux décroissant, suggere aussi une collusion sur les revenus bancaires.
Cette collusion existe probablement sur le prix du crédit bancaire qui est générale-

ment élevé dans les pays en développement. Cette collusion aussi bien que celle sur
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TAB. 4.5 — Progres technologique, en moyenne, dans le secteur bancaire haitien

Banques Années

2001 \ 2002 \ 2003 \ 2004 \ 2005 \ 2006 \ 2007* \ 2001-2007

Progres technologique en cotit

Banques étrangeres | -0,11 | 0,40 | 1,03 | 1,57 | 2,09 | 2,80 | 3,20 1,37
Banques Locales | -0,23 | 0,35 | 0,95 | 1,55 | 2,12 | 2,69 | 3,04 1,31
Echantillon | -0,21 | 0,36 | 0,97 | 1,55 | 2,11 | 2,71 | 3,07 1,32

Progres technologique en profit

Banque étrangere | -0,01 | 0,00 | 0,00 | -0,01 | 0,02 | 0,02 | 0,01 0,00
Banques Locales | -0,02 | -0,02 | -0,01 | -0,02 | 0,00 | 0,00 | -0,01 -0,01
Echantillon | -0,02 | -0,01 | -0,01 | -0,02 | 0,00 | 0,00 | 0,00 -0,01

Les nombres en gras indiquent qu’il y a progres technologique.
1 s’agit d’'un seul trimestre.

les cotits ne sont pas a 'avantage de I’économie. Bien que les banques évoluant dans
les pays en développement doivent tenir compte du risque associé a ces pays, un cout
élevé du crédit peut dissuader un agent économique solvable a faire une demande de
crédit pour un projet qui pourrait contribuer a la croissance économique. Comme le
souligne Mishkin (1996), ce sont les agents les plus risqués qui sont préts a payer des
taux d’intéréts élevés. Donc, il n’est pas de l'intérét d’une économie qu’il y ait une
collusion sur le prix du crédit bancaire. De plus, la collusion sur les cotits entraine
une mauvaise allocation des ressources de 1’économie. Il est donc important qu’il y

ait plus de compétition entre les banques.

Conclusion

Pour analyser I'impact d’une politique monétaire restrictive sur l'efficience ban-
caire, nous avons estimé une fonction de cout et une fonction de profit par la méthode
de I'analyse des frontieres stochastiques. Nous avons testé I'impact du taux d’inté-
rét directeur sur les frontieres et les inefficiences en cott et en profit des banques.

Toutes les estimations sont robustes a expliquer significativement les inefficiences.
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Néanmoins, les plus robustes sont le modele 2, pour la frontiere du cout, et le modele

4, pour la frontiere du profit.

Nos résultats révelent que l'effet positif d'une augmentation du taux d’intérét di-
recteur sur l'efficience de profit est illusoire. En fait, les résultats indiquent que cet
impact positif a la période courante a 'application de la politique restrictive est
résorbé par un impact négatif a la période suivante. Donc, méme si une politique
monétaire d’open market restrictive, dans un pays en développement tel que Haiti,
constitue une source alternative de profit pour les banques, & moyen terme, elle réduit

Iefficience des banques a maximiser leur profit.

Les résultats révelent aussi que les banques locales sont plus efficientes que les
banques étrangeres, en cotuts aussi bien qu’en profits. Ces résultats surprenants, dans
un pays en développement, et a faible revenu, peuvent étre dus aux restrictions qui
sont imposées aux banques étrangeres par leurs sieges sociaux, a cause du risque
pays. Ces contraintes imposées par les sieges sociaux des banques étrangeres a leur
succursale respective en Haiti semble les porter a prendre tres peu de risques au point
que les banques locales soient plus efficientes & maximiser les profits bancaires. En
fait, ces contraintes constituent des cotits qui s’ajoutent aux cotits de la régulation
bancaire locale. La présence de ces banques étrangeres dans le secteur bancaire haitien
s’expliquerait probablement par 'objectif de diversification des actifs. Bien que les
banques étrangeres soient moins efficientes que les banques locales, elles déplacent la
frontiere du cotit vers le bas. Donc, les banques étrangeres ont plus de possibilités

que les banques locales pour minimiser leurs cotuts.

Les résultats relatifs aux économies d’échelle en cout et en profit suggerent 1’exis-

tence d’une collusion dans le secteur bancaire. En effet, notre travail a révélé ’exis-
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tence de déséconomies d’échelle en cotit et d’économies d’échelle en profit. Il s’agit
la d'une stratégie connue en économie industrielle qui consiste a maintenir, en situa-
tion d’oligopole, les cotits de production élevés afin de dissuader 'entrée de nouvelles
firmes dans un secteur. Il est possible qu’il y ait aussi une collusion non seulement
sur les couts, mais aussi sur le prix du crédit bancaire. Car, malgré les déséconomies
d’échelles en cotit, les banques peuvent augmenter leur production pour réaliser des

économies d’échelle en profit.

La principale implication de nos résultats pour la politique monétaire est qu’une
politique restrictive, réduisant I'efficience des banques en profit, la croissance du taux
directeur doit étre modérée. Une autre implication des résultats de ce chapitre est

I’existence d’une collusion entre les banques.



Chapitre 5

Impact de la Politique Monétaire

sur la Défaillance Bancaire

Introduction

Au chapitre 3, nous avons conclu que, bien que les bons du trésor peuvent consti-
tuer une source de profit pour les banques qui operent dans les pays en développe-
ment, une augmentation du taux d’intérét sur ces bons augmente la probabilité de
défaillance des banques inefficientes beaucoup plus que celle des banques efficientes.
Le présent chapitre se propose de tester empiriquement cette these. Il entend vérifier
si 'impact d’une politique monétaire restrictive sur la défaillance bancaire est dif-
férent suivant qu’il s’agit d’'une banque efficiente ou d’une banque inefficiente. Nous
proposons un indice synthétique pour mesurer la défaillance bancaire. Cet indice
tient compte de la définition proposée a l'introduction générale pour le concept de
défaillance bancaire. Les variables utilisées pour la construction de 'indice se réferent

a des aspects du cadre CAMEL que nous avons considérés au chapitre 1.

107
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Le chapitre est ainsi organisé : dans la section qui suit cette introduction, nous
construisons un indice de défaillance bancaire ; la deuxiéme traite de la spécification
du modele économétrique de l'impact de la politique monétaire sur la défaillance
bancaire. Nous présentons et interprétons les résultats des estimations a la troisieme

section. Puis, nous concluons le chapitre.

5.1 Construction d’un indice de défaillance ban-
caire

Souvent les chercheurs définissent la défaillance bancaire suivant certains criteres.
Cette fagon de définir la défaillance bancaire permet de mesurer la défaillance ban-
caire par une variable qualitative, le plus souvent binaire. De telles définitions per-
mettent d’estimer des modeles a variable endogene qualitative. Comme indiqué a I'in-
troduction générale, I'inconvénient de ces définitions est qu’elles ne tiennent compte
que des événements liés aux difficultés financieres des banques. De plus, Haiti étant
une petite économie avec moins d'une vingtaine de banques, nous ne disposons pas
suffisamment de données historiques sur des cas de banques en difficultés financieres
pour utiliser une variable binaire. Il nous faut donc définir une variable quantitative

de la défaillance bancaire.

Goyeau et Tarazi (1992), par exemple, ont construit une variable quantitative de
la défaillance bancaire, qui prend en compte I'exposition du portefeuille de la banque
aux risques, et sa couverture par les fonds propres. Suite au Z-score développé par Alt-
man (1968), a partir de ’analyse discriminante, certaines études définissent des scores
de défaillance bancaire a partir de 'analyse en composantes principales (Demirgiic-

Kunt et Detragiache, 2002; Canbas et al., 2005; Shih et al., 2007). Compte tenu de
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la définition que nous avons fournie pour la défaillance bancaire, a l'introduction
générale de la these, nous adoptons 'approche de la construction de 'indice synthé-
tique, par I’analyse en composantes principales (ACP). Cette approche nous permet
de construire un indice qui prend en compte plusieurs types de risques affectant le

bilan bancaire.

5.1.1 Z-score de Altman

Dans la présente section, nous présentons la méthode Z-score de Altman (1968).
Elle permet d’obtenir une variable quantitative de la santé financiere d’une entreprise,

a partir de plusieurs autres variables.

L’étude de Altman (1968) vise a évaluer la qualité de I’analyse des ratios comme
technique d’analyse de performance des entreprises. Car, la technique consistant a
choisir arbitrairement un seuil critique des ratios est critiquée pour sa subjectivité.
L’auteur utilise I’analyse discriminante comme technique statistique pour faire son
évaluation. En fait, cette technique permet le classement des individus de I’échan-

tillon, par groupes, a partir de leurs caractéristiques.

Les variables exogenes utilisées par Altman (1968) sont : le ratio des fonds propres
sur les actifs (z1); le ratio des excédents non distribués sur les actifs (z2) ; le ratio
du profit avant intérét et impots sur les actifs (x3) ; le ratio de la valeur de marché
des fonds propres sur la valeur aux livres des dettes (x4); le ratio des ventes sur
actifs (z5). A partir de I'analyse discriminante, Altman (1968) calcule l'indice Z qui
synthétise les cinq variables susmentionnées. La fonction discriminante est de la forme

suivante, les v; étant les coefficients discriminants :

Z = Ux + Vag + ... + U, Th
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Cette fonction transforme les valeurs des variables explicatives z; en un score dis-
criminant unique ou valeur Z qui est utilisé pour la classification. L’auteur applique
le test de Fisher, pour tester la puissance discriminante globale du modele. Ce test
révele que les observations ne proviennent pas de la méme population. Donc, les deux
groupes sont significativement différents. L’auteur compare la classification obtenue
a partir du Z-score avec la variable dépendante binaire qui a permit de faire I’analyse
discriminante!. Les erreurs de type I et II sont faibles ; le modele classifie correctement
95% de ’échantillon. Cette étude révele donc que les ratios, analysés dans un cadre
multivarié, sont statistiquement plus significatifs que les techniques de comparaison

de ratios.

L’analyse discriminante, comme le montre l'utilisation dont Altman (1968) en a
fait, permet de vérifier s’il existe des différences significatives entre deux groupes
d’individus. Elle sert aussi a classifier de nouveaux individus dans les groupes. Uti-
lisant des techniques statistiques, I’analyse discriminante identifie une combinaison
linéaire des variables qui permet de séparer des groupes d’individus. Pour utiliser
cette méthode, il faut que les individus étudiés soient classifiables en des groupes,
suivant des caractéristiques. Dans le cas contraire, I’analyse discriminante n’est pas

applicable.

5.1.2 Indice de défaillance bancaire

Les pondérations des ratios du modele Z-score sont calculées a partir de don-
nées historiques de deux groupes de firmes. Or, nous ne disposons pas suffisamment
de données historiques de faillites bancaires en Haiti pour utiliser I'analyse discri-

minante. En effet, 'analyse discriminante requiert 'existence de deux groupes de

'La variable dépendante doit étre binaire ; une entreprise est en faillite ou elle ne 'est pas.
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banques : les banques saines et les banques ayant failli. Nous ne pouvons pas non
plus utiliser les équations Z-score qui existent déja dans la littérature, vu que les don-
nées utilisées pour les obtenir proviennent des secteurs bancaires non comparables

au secteur bancaire haitien.

Nous proposons donc une autre méthode, proche de I'analyse discriminante, pour
mesurer la défaillance bancaire : Il s’agit de 'analyse en composantes principales
(ACP). L’avantage de cette méthode est que l'indice de défaillance bancaire ob-
tenu est une variable quantitative, permettant ainsi I'identification des variables qui
Iexpliquent par des méthodes de régressions différentes de celles des modeles a va-
riables endogenes qualitatives. De plus, il n’est pas nécessaire de disposer de plusieurs

groupes de banques pour effectuer ’ACP, contrairement a ’analyse discriminante.

[’analyse en composantes principales est une technique statistique qui permet
la transformation des données, en vue de réduire la dimension d’un espace. Cette
transformation se fait par une combinaison linéaire. Elle se fait de maniere a réduire
la dimension des données, tout en retenant le maximum d’informations relatives
aux données initiales. En fait, les nouvelles variables sont des variables synthétiques
obtenues par combinaison linéaire des variables initiales. Pour identifier la plus faible
dimension de I'espace qui est la meilleure, on choisit la dimension qui correspond aux
valeurs propres les plus élevées. Ainsi, si X est un vecteur de n variables, 'analyse
en composantes principales (ACP) permet la transformation linéaire des données du
vecteur X de telle sorte qu’on obtienne un vecteur C' contenant k variables, ou k est
inférieur a n. Les variables du vecteur C, résultant de la transformation linéaire, sont

les axes principaux ou composantes principales. Le vecteur C' est donc ainsi défini :

C=XU (5.1)
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ou U est une base de faible dimension k.

L’analyse en composantes principales est une technique utilisée dans la littérature
pour construire des indices composites dans différents domaines de recherches, dont
la situation financiere des banques. Nous citons, par exemple, le papier de Demirgiic-
Kunt et Detragiache (2002). Un autre exemple est celui de Canbas et al. (2005) qui
étudient les caractéristiques financieres des banques en Turquie, a partir de I’analyse
en composantes principales. Shih et al. (2007) utilise aussi I'analyse en composantes

principales pour mesurer la performance des banques en Chine.

Puisqu’il s’agit d’un indice de défaillance que nous construisons, il nous faut sé-
lectionner des variables qui sont des indicateurs de mauvaise santé financiere. Il est
nécessaire que ces variables réussissent les tests qui suivent afin de les inclure dans
I'ACP : (1) le test de sphéricité de Bartlett doit indiquer une signification inférieure
ou égale au seuil de 5% ; (2) l'indice de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) doit étre supé-
rieur a 0.50, suivant Kaiser et Rice (1974). Ces critéres doivent valider ou invalider
I'utilisation de ’ACP pour synthétiser les variables. Si les variables ne répondent pas

a ces criteres, elles ne sont pas factorisables, car ’ACP n’aura pas de sens.

Nous construisons 'indice de défaillance bancaire a partir de cinq ratios financiers,
indicateurs de mauvaise santé financiere. Ces ratios se réferent a des aspects du
cadre CAMEL. La revue de la littérature réalisée au chapitre 1 révele que les aspects
du cadre CAMEL sont les principaux facteurs de la défaillance bancaire qui sont
spécifiques aux banques. Les variables utilisées dans la construction de I'indice sont
le ratio de la différence des actifs et des fonds-propres sur les actifs (AK A), le ratio
de la différence entre les passifs et les fonds propres sur les fonds propres (PASK), le

ratio des préts sur les actifs (PREA), le ratio des dépots sur les actifs liquides (DAL),



CHAPITRE 5. POLITIQUE MONETAIRE ET DEFAILLANCE BANCAIRE 113

le ratio des dépots sur les actifs (DA). Une valeur élevée de AK A et de PASK indique
un niveau de fonds propres faible, donc un niveau de risque de solvabilité élevé. Une
valeur élevée de PRE A indique un portefeuille de crédits élevé, donc un niveau de
risque de crédit élevé. Une valeur élevé de DAL indique un risque de liquidité élevé.

Une valeur élevée de DA, qui est le levier financier, indique un risque financier élevé.

Ces ratios ont été retenus pour 'ACP parce que, sur plusieurs combinaisons de
variables testées, les autres ont une valeur Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) inférieure a
celle trouvée pour le groupe des variables retenues. Suivant les résultats du test de
sphéricité de Bartlett, pour les cinq variables sélectionnées, la corrélation entre les
variables est significative. En effet, la valeur empirique du khi-deux au seuil de 5%,
soit 955,09, est supérieure a la valeur critique du khi-deux, soit 18,31. On rejette
donc I'hypothese nulle selon laquelle il y a absence de corrélation significative entre
les variables. Quant a la mesure de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO), elle est égale a 0.589.
Cette valeur indique que les variables sélectionnées sont adéquates. Les deux criteres

étant respectés, la factorisation des variables est possible.

Nous procédons donc a ’analyse en composantes principales, en utilisant le logiciel
SPSS. Les valeurs propres ainsi que les pourcentages de variance qui y sont associés
figurent dans le tableau 5.1. Si nous tenons compte du critere de Kaiser (1960), il nous
faut retenir, dans 'objectif de réduction du nombre de variables, les deux premiers
facteurs pour lesquels la valeur propre respectif est supérieure a I'unité. Cependant,
notre objectif n’est pas surtout de réduire le nombre de variables, mais de les syn-
thétiser en une seule. Si nous ne retenons que les deux premiers facteurs, nous ne
garderons que 72,51% des informations contenues dans nos variables initiales. Pour
réduire la perte d’informations, nous nous appuyons sur le critere de la variance expli-

quée, dont la validité est reconnue par OECD (2008). Suivant ce critere, on retient le
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nombre de facteurs qui permet de garder 80% a 90% de la variance cumulée. Nous re-
tenons donc les trois premiers facteurs. Ainsi, nous gardons 87,38% des informations
contenues dans nos variables initiales.

TaB. 5.1 — Valeurs propres

Composantes Valeurs propres initiales
Total ‘ % variance \ % cumulés
1 2,49 49,77 49,77
2 1,14 22,74 72,51
3 0,74 14,86 87,38
4 0,60 12,05 99,43
) 0,03 0,57 100,00

Pour pondérer les variables, nous adoptons I’approche proposée par Nicoletti et al.
(2000) qui consiste a pondérer les variables en fonction de I'information qu’elles ap-
portent aux composantes principales. La premiere étape consiste a calculer le carré
de chaque composante et de le normaliser. Il s’agit, premierement, de calculer le carré
des saturations et de les normaliser par la variance expliquée par le facteur consi-
déré?. Apres avoir calculer la proportion de la variance de chaque facteur expliqué
par chacune des cinq variables, nous passons a la deuxieme étape qui est le calcul
du poids de chaque variable, a utiliser pour le calcul de I'indice de défaillance. Cette
étape consiste a faire la somme des saturations préalablement mises au carrée, en
les normalisant par la proportion de la variance totale associée & chaque facteur?. Le

poids de chacune des cinq variables figure dans le tableau 5.3. Compte tenu de ces

2Par exemple, dans le tableau 5.3, nous avons obtenus 0,36 ainsi :%. Dans le tableau 5.2,

0,95 est la saturation de la variable AK' A dans le premier facteur, tandis que 2,49 est la variance
expliquée de ce facteur. Ainsi, 0,36 est la proportion de la variance du premier facteur expliqué par
la variable AK A.

3Nous obtenons, par exemple, 0,21 pour la variable AK A (voir tableau 5.3) en faisant le calcul
suivant : (0,36 x 0,57) + (0 x 0,26) + (0,02 x 0,17) = 0, 21.
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TaB. 5.2 — Matrice des composantes apres rotation

Composantes

1] 2] 3

AKA 0,95 | -0,03 | 0,12
PASK 0,96 | 0,02 | 0,08
PREA 0,08 | 0,98 | 0,13
DAL 0,12 | 0,13 | 0,98
DA 0,71 | 0,18 | 0,05
Variance (Var.) || 2,49 | 1,14 | 0,74
Var./Tot. var. || 0,57 | 0,26 | 0,17

TAB. 5.3 — Les saturations au carré (normalisées), et les poids des variables

Variables Composantes Poids
1 ‘ 2 ‘ 3
AKA 0,36 | 0,00 | 0,02 | 0,21
PASK | 0,37 | 0,00 | 0,01 | 0,21
PREA | 0,00 | 0,85 | 0,02 | 0,22
DAL 0,01 | 0,01 | 1,30 | 0,23

DA 0,20 | 0,03 | 0,00 | 0,12

poids, 'indice de défaillance bancaire, noté 1D, est ainsi calculé :

ID; = 0,21AK Ay + 0,21PASK;, + 0,22PREA; + 0,23DAL;; + 0,12D A, (5.2)

Le coefficient de Cronbach de 0,74 indique que le degré d’homogénéité des variables
utilisées pour la construction de Iindice de défaillance bancaire est acceptable. Or,
ces variables sont toutes des indicateurs de défaillance financiere des banques. L’indice

construit a partir d’elles est donc aussi un indice de défaillance.

4Le coefficient de Cronbach est une mesure du degré d’homogénéité de plusieurs variables, qui se
base sur la corrélation entre les variables. Le coefficient de Cronbach varie de 0 & 1. Une valeur proche
de 1 indique une forte corrélation entre les variables, donc une forte homogénéité des variables. Ce
coeflicient, noté par «, se calcule ainsi :a = #il)?’ ou n est le nombre de variables, et 7 la
moyenne des corrélations entre les variables.
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TAB. 5.4 — Statistiques descriptives et différence de la moyenne de I'indice entre les

banques

’ Banques ‘ Moyenne ‘ Ecart-type ‘ Max. ‘ Min. ‘ Observations
Echantillon (TB) 1,09 0,19 2,25 0,49 291
Banques étrangeres
(BE) 1,05 0,09 1,28 0,91 50
Banques locales
dispartes (BLD) 1,24 0,29 2,25 0,49 66
Banques locales non
dispartes (BLND) 1,04 0,12 1,36 0,79 175
Banques non disparues
(BND) 1,04 0,11 1,36 0,79 225
Différence de la BLD vs BLND BLD vs | BLD TB vs
Moyenne TBND vs BE BLND | vs TB BE
t-Stat. 8,32%* -0,28 7,56% | 5,33* 1,50

*
Indique que les moyennes sont significativement différentes au seuil de 1%.

En outre du calcul du coefficient de Cronbach, pour vérifier si notre indice est un
bon indicateur de la défaillance bancaire, qui reflete la réalité, nous appliquons un
test de différence de la moyenne entre les banques qui ont été acquises parce qu’elles
étaient jugées défaillantes par les autorités de régulation et de supervision bancaire
et celles qui existent encore. Nous vérifions donc, avec ce test, si 'indice moyen des
banques acquises est significativement supérieur a I'indice moyen des autres banques.
Suivant les résultats de ce test qui figurent dans le tableau 5.4, I'indice moyen de
défaillance des banques disparues est significativement plus élevé que celui des autres
banques. Il est aussi significativement supérieur a I'indice des banques locales survi-
vantes et a celui des banques étrangeres. Donc, Suivant I'évidence statistique, I'indice
de défaillance construit dans le présent chapitre reflete la réalité de la défaillance ban-

caire en Haiti. Alors, il en est un bon indicateur.

En outre de la différence des moyennes, la dispersion de l'indice est aussi une

statistique indiquant qu’il reflete la réalité de la défaillance bancaire en Haiti. En effet,



CHAPITRE 5. POLITIQUE MONETAIRE ET DEFAILLANCE BANCAIRE 117

I'écart-type de l'indice de défaillance des banques qui ont disparu (0,29) est plus élevé
que celui de I"échantillon (0,19) aussi bien que celui de toutes les banques locales et
étrangeres n’ayant pas disparu (0,11). Suivant ces statistiques, I'indice de défaillance
des banques qui ont disparu est plus volatil que celui des banques survivantes. Ces
statistiques descriptives de I'indice nous indiquent qu’avant leur disparition, le niveau
de défaillance des banques disparues était déja plus élevé et plus volatil que celui des

banques survivantes.

Cet indice de défaillance, étant un bon indicateur de la réalité de la défaillance
bancaire en Haiti, il peut étre utilisé, dans le cadre de la supervision hors site, pour
classer les banques par ordre croissant ou décroissant de la valeur de leur indice
respectif de défaillance®. Un tel classement peut permettre aux autorités de supervi-
sion de détecter les banques dont la situation financiere requiere le plus d’attention.
De plus, le classement résultant de 'indice peut étre comparé au classement qui ré-
sulte des scores CAMEL de la supervision sur place, en vue d’obtenir une meilleure

information sur la situation financiere des banques.

5.2 Modele d’estimation

Cette section fait une breve revue de la littérature sur le choix des modeles éco-
nométriques utilisés pour identifier les indicateurs de défaillance bancaire. Puis, elle

présente le modele que nous estimons. Ce modele est différent des modeles a variable

5La supervision bancaire est organisée en deux types : la supervision sur site, et la supervision hors
site. Pour la supervision hors site, les agents de I'institution de supervision regoivent les rapports
financiers et tout autre rapport exigé dans le cadre de la régulation bancaire. Ils analysent ces
rapports afin d’identifier le niveau des risques de chaque banque. En ce qui concerne la supervision
sur site, les inspecteurs de l'institution de supervision bancaire se rendent dans les banques afin
de vérifier 'exactitude des rapports qui leur ont été envoyés, et de détecter des sources de risques
de défaillance, notamment d’ordre opérationnel, qui ne peuvent étre détectées dans les rapports
financiers.
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endogene qualitative, généralement utilisés dans la littérature, puisque la défaillance
bancaire est mesurée par une variable quantitative. Le modele que nous spécifions
nous permet de tester nos hypotheses, a savoir la différence d’impact de la politique

monétaire entre les banques efficientes et les banques inefficientes.

5.2.1 Choix d’un modeéle d’estimation : une revue de la lit-

térature

Dans la littérature relative a la défaillance bancaire, nous ne retrouvons pas d’ar-
guments en faveur d’'un modele d’estimation par rapport a d’autres. Certains cher-
cheurs mesurent la variable endogene “défaillance bancaire” par une variable muette
dichotomique, telle qu’il y a occurrence ou non de défaillance bancaire. Ils utilisent
alors un modele logit ou un modele probit. Il s’agit, par exemple, de Barr et al.
(1994), Gonzélez-Hermosillo et al. (1997), Logan (2001), Hutchison (2002), Lanine
et Vennet (2006), Arena (2008). Considérant les modeles probit et logit, Amemiya
(1981) souligne que les résultats de ces modeles sont similaires, les différences entre
les probabilités estimées étant faibles. Alors, qu’est-ce qui, dans la littérature sur la

défaillance bancaire, explique le choix d'un modele au lieu d'un autre ?

D’autres chercheurs analysent la durée de vie des banques, et considerent un modele
de durée. Ainsi, si le temps de défaillance est une variable aléatoire notée T, sa
distribution, qui est notée F'(t), est généralement exprimée par I'une des fonction
suivantes : la fonction de survie, la densité de probabilité, et la fonction de risque.
Gonzalez-Hermosillo et al. (1997) et Arena (2008), par exemple, estiment une fonction
de survie. Quant a Wheelock et Wilson (2000) et Molina (2002), ils estiment une

variante de la fonction de risque, le modele de Cox a risques proportionnels.
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Molina (2002) explique qu’elle a choisi un modele a risques proportionnels a cause
du nombre d’observations limité. En effet, souligne-t-elle, son échantillon ne comporte
que 36 banques. Ce modele a I'avantage de modéliser les probabilités du temps-a-
I’échec en utilisant des covariables en temps variables. Il permet donc une analyse en
coupe transversale de séries chronologiques, éliminant ainsi le probleme de nombre

d’observations limité.

Par contre, Wheelock et Wilson (2000) ne justifient pas leur choix du modele
de Cox a risques proportionnels, si ce n’est d’indiquer qu’ils souhaitent analyser le
risque de disparition de banques du a 'acquisition ou a la défaillance. Barr et al.
(1994) choisit d’estimer un modele probit, sans justifier ce choix non plus. Mis & part
quelques considérations liées au contexte de 1’étude, tel que le probleme du nombre
d’observations mentionné par Molina (2002), le choix du modele n’est généralement
pas justifié. Concernant le choix entre les modeles probit et logit, comme nous I’avions
indiqué, leurs résultats sont similaires. Toutefois, il apparait que le modele logit soit

plus utilisé que le modele probit dans la littérature sur la défaillance bancaire.

5.2.2 Spécification du Modele

Nous spécifions, dans cette section, un modele qui nous permet de tester s’il y
a une différence entre 'impact de la politique monétaire sur les banques efficientes
et 'impact sur celles qui sont inefficientes. Trois variables macroéconomiques sont
utilisées dans ce chapitre. Il s’agit du taux d’intérét sur les bons a 91 jours et du taux
de change entre la gourde et le dollar américain, dont les données proviennent de la
Banque de la République d'Haiti (BRH) ; et de I'indice de production industrielle qui
provient de I'Institut Haitien de Statistique et d’Informatique (IHSI). Certaines des

données utilisées pour ce travail sont spécifiques aux banques. Il s’agit du score d’ef-
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ficience en couts et du score d’efficience en profit préalablement estimés au chapitre

4.

Nous n’utilisons que deux variables spécifiques aux banques pour des raisons sta-
tistiques. En fait, les modeles considérés dans la littérature traitent souvent des don-
nées historiques de faillite bancaire ou définissent la défaillance bancaire de maniere
a pouvoir construire une variable endogene qualitative. Par contre, compte tenu de
notre définition de la défaillance bancaire, nous avions adopté une autre approche en
construisant, a la section précédente, un indice synthétique de défaillance bancaire qui
englobe certaines variables spécifiques aux banques. Nous ne pouvons pas utiliser ces
meémes variables comme variables endogenes. De plus, nous avons argumenté, au cha-
pitre 1 que les variables utilisées dans les modeles de défaillance bancaire, notamment
celles se rapportant au cadre CAMEL, sont liées a la qualité de la gestion. Or, dans le
modele que nous estimons dans ce chapitre, nous y intégrons le score d’efficience qui
est une mesure de la qualité de la gestion. Donc, I’'absence de variables spécifiques aux
banques autres que le score d’efficience ne pose pas de probleme. D’ailleurs, I’'objectif
de ce chapitre est précisément de vérifier si le niveau d’efficience bancaire est une

variable d’asymétrie de 'effet de la politique monétaire sur la défaillance bancaire.

Pour vérifier si I'impact d’une politique monétaire sur la défaillance bancaire est
différent pour les banques efficientes et les banques inefficientes, nous spécifions un
modele qui ressemble aux modeles de seuil, sans pour autant en étre un. Ce modele
nous nous permet de vérifier 'impact de la politique monétaire sur le degré de dé-
faillance des banques qui étaient efficientes avant I’application de la politique et celles
qui étaient inefficientes. Les résultats de I'estimation du modele nous permettront de
confirmer ou d’infirmer empiriquement les conclusions du modele théorique développé

au chapitre 3 : L’'impact de la politique monétaire sur la défaillance bancaire est plus
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important sur les banques inefficientes que sur les celles qui sont efficientes.

Soit z;, le score d’efficience bancaire. Nous définissons une variable indicatrice du

seuil d’efficience, 27, telle que :

1 si z; > premier quartile de z;, a travers tout 1’échantillon ;
Zit =
0 sinon

Nous spécifions le modele d’impact de la politique monétaire sur la défaillance

bancaire comme suit :

J J
InID;; = «o; + Zﬁjrt_jz;_]—_l + Z d;ri—; (1 — z;’;_]—_l) + Nn Xy + e (5.3)
§=0

j=0
La variable I D;; est I'indice de défaillance bancaire, r; est le taux de croissance du
taux d’intérét directeur, et X;; le vecteur des autres variables exogenes. Nous consi-
dérons l'indice de défaillance et les variables exogenes du vecteur X;; en logarithme.
Dans ce modele, le taux de croissance du taux d’intérét sur les bons a 91 jours est
pondéré séparément par deux variables indicatrices du niveau d’efficience. La variable
indicatrice de efficience a la période précédant 'application de la politique moné-

taire est z

i j_1, tandis que (1 — 2z, ;) est la variable indicatrice de I'inefficience.

Le nombre de retards est défini par j = {0,1,..., J}.

Sile taux d’intéret directeur pondéré de z7;,_;_; est significatif et positif, cela traduit
qu'une politique monétaire restrictive augmente le niveau de défaillance des banques
qui étaient efficientes avant I'application de la politique. Dans le cas contraire, cela
traduit qu’une politique monétaire restrictive réduit le niveau de défaillance des

banques qui étaient efficientes avant ’application de cette politique. Par contre, si le
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TaB. 5.5 — Liste des variables figurant dans le modele

‘ Variables ‘ Définition ‘
Tt—jZi— i1 Taux directeur
(banques efficientes en cofit )
re—5(1 — 25 ;) | Taux directeur

(banques inefficientes en cott)
Tt j % i1 Taux directeur
(banques efficientes en profit)
rij(1 =25, 1) | Taux directeur
(banques inefficientes en profit)
IPI Indice de production industrielle
TC Taux de change

taux d’intérét pondéré de zj; ; ; n’est pas significatif, cela indique qu’une politique
monétaire restrictive n’a pas d’impact significatif sur les banques qui étaient effi-
cientes avant I'application de la politique. Les interprétations précédentes sont aussi
valables pour les banques qui étaient inefficientes avant ’application de la politique,

s’il s’agit du taux d’intérét directeur pondéré de la variable indicatrice d’inefficience,

(1— z;&—j—1>'

Les variables du vecteur X;; sont au nombre de deux. Il s’agit de I'indice de produc-
tion industrielle, noté I PI, et du taux de change Gourde/Dollar, noté T'C. Ces va-
riables macroéconomiques sont des indicateurs de la conjoncture économique®. Nous
aurions préféré utiliser le produit intérieur brut (PIB) & la place de 'indice de pro-
duction industrielle. Cependant, les données relatives au PIB ne sont disponibles que

sur une fréquence annuelle.

Concernant les variables de la conjoncture économique, nous nous attendons a
ce que l'indice de production industrielle réduise l'indice de défaillance bancaire,

comme c’est le cas pour Arena (2008) qui révele que la croissance économique réduit

6Le taux de change qui, autrefois, était fixe par rapport au dollar américain au taux de 5 gourdes,
a commencé a flotter a partir de 1990.
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la défaillance bancaire. Nous nous attendons aussi a ce que le taux de change réduise
I'indice de défaillance. Car, les marges sur l'activité de change constituent l'une des
principales sources de revenu des banques en Haiti. Le modele est estimé avec un panel
de données trimestrielles pour 12 banques. Comme pour les estimations réalisées au
chapitre 4, celles du présent chapitre couvrent la période allant du premier trimestre
2001 au premier trimestre 2007. Nous précisons que le modele est estimé avec effets
fixes, en vue de prendre en compte les différences de niveau de défaillance qui existent

entre les banques.

5.3 Résultats et interprétations

Cette section présente et analyse les résultats de l'estimation de I'impact de la
politique monétaire sur la défaillance bancaire. Les premiers résultats (modeles 1
et 2) figurent dans le tableau 5.6. Pour confirmer la robustesse des résultats, nous
estimons des variantes des modeles 1 et 2. Il s’agit des modeles 3, 4, et 5, dont les
résultats figurent dans le tableau 5.7; et des modeles 6, 7, et 8, dont les résultats

figurent dans le tableau 5.8.

5.3.1 L’indice de défaillance des banques inefficientes en pro-
fit est plus sensible a une politique monétaire restric-
tive

Bien qu’une politique monétaire augmente significativement I'indice de défaillance
des banques efficientes aussi bien que celui des banques inefficientes en profit, son
impact est plus important sur les banques inefficientes en profit. En effet, suivant les
résultats, les coefficients de la croissance du taux directeur et de ses retards sont plus

élevés pour les banques inefficientes en profit que pour celles qui sont efficientes (en
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profit). Ces résultats empiriques concordent avec les conclusions du modele développé
au chapitre 3. L’'impact de la politique monétaire sur la défaillance bancaire dépend
du niveau d’efficience d’une banque. Plus une banque est efficiente, moins élevé est

I'impact d'une politique monétaire restrictive sur son indice de défaillance.

Donc, méme si, dans une économie en développement telle que Haiti, une poli-
tique d’open market de la banque centrale permet aux banques de profiter d'un titre
sans risque, une telle politique augmente le niveau de défaillance des banques. Cette
impact affecte la défaillance bancaire, non seulement directement, mais aussi par le
niveau d’inefficience des banques qu’elle augmente. En effet, au chapitre 4, nous avons
trouvé qu'une politique monétaire restrictive augmente les inefficiences de profit. Or,
les résultats du présent chapitre révelent que l'indice de défaillance des banques inef-
ficientes en profit est plus affecté par une politique restrictive que celui des banques
efficientes (en profit). Ces résultats empiriques confirment donc les prédictions du
modele théorique développé au chapitre 3 : 'effet d’un choc de politique monétaire

sur la défaillance bancaire transite par le niveau d’efficience bancaire qu’elle affecte.

L’implication de nos résultats est que, bien que I'objectif d'une politique monétaire
restrictive soit de stabiliser les prix, elle peut aussi déstabiliser le systeme bancaire
si 'augmentation du taux directeur n’est pas modérée. Pour le cas d’Halti que nous
considérons dans cette these, les coefficients de la croissance de I'indicateur de la po-
litique monétaire et de ses retards sont faibles, probablement parce que la croissance
du taux directeur est modérée. En effet, pour la période couverte par notre étude, en

moyenne, le taux d’intérét directeur croit de 2,6% par trimestre.

Nos résultats révelent aussi qu'une politique monétaire restrictive augmente si-

gnificativement l'indice de défaillance des banques efficientes en cout, tandis qu’elle
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TAB. 5.6 — Les banques inefficientes en profit
sont plus sensibles a une politique monétaire

restrictive
. Modeles
Variables 1 ‘ 3
TitZ5 0,007
(0,150)
ri(1— 25 1) 0,029
(0,753)
Tit—1%i1— 9 0,083*
(1,836)
T (1 — 2 o) 0,003
(0,073)
Tit—225 3 0,033
(0,747)
Tit—1(1 — 25 5) 0,033
(0,874)
TitZi 0,050
(1,904)
ra(l— 20" ) -0,003
-(0,072)
Tit—1%4 o 0,058**
(2,085)
ra—1(1— 28" ,) 0,083*
(1,818)
Tit—22h, 4 0,047*
(1,791)
ra—1(1— 25" 5) 0,078*
(1,752)
InIPI 0,260%* | 0,277***
(2,527) (2,646)
InTC -0,270%F* | -0,290%**
-(4,898) -(4,555)
Nbre d’obsevations 253 242
Statistique F 19,753 19,140
Probabilité 0,000 0,000
***’ **7 et

*

Indiquent respectivement que le
parametre est significatif au seuil de 1%, 5%,
et 10%.
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TaB. 5.7 — Confirmation que les banques inefficientes en
profit sont plus sensibles a une politique monétaire res-

trictive
Variables 3 ‘ Modelei ‘ 5
razh 0,048%*
(1,952)
ra(l— 20" ) 0,005
(0,119)
Tit—12i o 0,077
(2,970)
T’it71<1 — Zﬁtz) 0,102**
(2,353)
Tit—2Zi; 3 0,051%*
(2,031)
rie—1(1 — 25,_3) 0,097**
(2,199)
InIPI 0,254%% | 0,204+ 0,175%*
2,495 (2,873) (1,715)
InTC -0,166%F* | -0,222%F* | _0,164%**
-3,674 | -(4,237) -(3,141)
Nbre d’obsevations 266 254 242
Statistique F 23,411 23,669 22,545
Probabilité 0,000 0,000 0,000
***7 **’ et

*
Indiquent respectivement que le parametre est
significatif au seuil de 1%, 5%, et 10%.
n’affecte pas les banques inefficientes en cotut. Ces résultats sont surprenants. En fait,
ce qui est surprenant, ce n’est pas I'impact de la politique monétaire sur I'indice de
défaillance des banques efficientes en cout, mais c’est qu’elle n’affecte pas I'indice de

défaillance des banques inefficientes en cott.
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TaAB. 5.8 — Les banques efficientes en cout sont plus sen-
sibles a une politique monétaire restrictive

. Modeles
Variables 6 ‘ - ‘ 3
Tit?5 1 0,014

(0,325)
rie(1— 25 ) 0,025
(0,689)
rit_lzft’:Q 07082*
(1,949)
rit—l(l - th*72) 0,025
(0,710)
Tit—2%5 5 0,057
(1,327)
ri—1(1 — 25 5) 0,023
(0,642)
InIPI 0,236** | 0,284%** 0,175%
(2,339) (2,843) (1,730)
InTC -0,145%%% | _0,216%** | -0,167***
-(3,492) -(4,685) -(3,546)
Nbre d’obsevations 277 265 253
Statistique F 23,652 25,069 23,066
Probabilité 0,000 0,000 0,000
***7 >i<>l<7 et

*
Indiquent respectivement que le parametre est
significatif au seuil de 1%, 5%, et 10%.

5.3.2 Une croissance économique soutenue augmente la dé-

faillance bancaire

Les résultats indiquent qu’une augmentation de la production industrielle aug-
mente I'indice de défaillance. En effet, ’élasticité de la défaillance bancaire par rap-
port a I'indice de production industrielle est de 0,26 et 0,28, suivant les résultats des
modeles 1 et 2 respectivement (voir Tableau 5.6). Donc, une augmentation de 1% de
I'indice de production industrielle augmente I'indice de défaillance bancaire de 0,26%

2 0,28%.
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Ce résultat est surprenant. Nous nous attendions a ce que la défaillance bancaire
baisse lorsque la conjoncture économique est bonne, puisqu’une conjoncture écono-
mique de croissance peut faire baisser le taux de défaut des clients débiteurs. Notre
résultat differe de celui de Arena (2008). Il a trouvé que la production réduit la

défaillance bancaire.

L’expérience de la crise des subprimes en 2007 et des faillites bancaires qu’elle a
causées, peut nous aider a comprendre le résultat relatif a I'indice de production
industrielle. Il parait, en effet, que les banques prennent plus de risques lorsque la
conjoncture est bonne, augmentant ainsi leur niveau de défaillance. En fait, lorsque
la conjoncture est bonne les risques peuvent étre sous évalués. Un titre qui, dans une
bonne conjoncture, n’a pas un risque élevé, peut devenir un titre a haut risque le

lendemain, si la conjoncture se détériore.

Les banques américaines augmentaient leur niveau de défaillance lorsque, par le
biais de la titrisation, elles augmentaient leur portefeuille de crédits. De méme, les
banques qui acquéraient les titres issus de la titrisation, augmentaient leur niveau
de défaillance aussi. Cependant, au moment de 'acquisition de ces titres, le risque
courant qui y était associé était peu élevé lorsque la conjoncture était bonne. Par
contre, le risque futur qui leur était associé, dans le cas d’une conjoncture de récession,
était élevé. Compte tenu du rendement espéré de ces titres lorsque la conjoncture reste
favorable, les banques ont cru que « le jeu valait la chandelle » ; elles ont acheté ces
titres. Les banques ont donc moins d’aversion pour le risque en période de croissance

économique, et s’exposent davantage, augmentant ainsi le niveau de défaillance.

Bien que la titrisation n’existe pas en Haiti, les banques peuvent, en période de

croissance économique, utiliser leur liquidité pour augmenter leur portefeuille de cré-
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dits, tout en respectant le ratio du minimum de fonds propres requis par la banque
centrale. Mais, si la conjoncture se détériore, des clients solvables peuvent devenir
insolvables. En effet, une autre lecon de la crise des subprimes est que la sélection
des clients qui ne présentent pas de risque élevé présentement, mais dont le risque
futur de moyen terme est élevé, notamment lorsqu’il s’agit de crédit a taux d’intérét
variable, constitue une mauvaise sélection. Dans le futur, cette sélection peut méme
conduire la banque a la faillite. C’est ce qui explique que lorsque la conjoncture est
bonne la banque, s’exposant beaucoup plus aux risques qu’en période de récession,

devient plus défaillante.

Notre résultat est différent de celui de Arena (2008) parce que, contrairement a
son étude, notre définition de la défaillance bancaire considere qu’une banque dont
le risque est élevé est déja défaillante. Ainsi, la mesure de la défaillance bancaire par
un indice qui tient compte de I'exposition des banques aux risques, nous a permit de
montrer que les banques tendent a devenir défaillantes en période de croissance; ce

qui peut les conduire a la faillite lorsque la récession survient.

En fait, quand on considere qu’il y a défaillance uniquement lorsque les difficultés
financieres se matérialisent, puisque ces difficultés sont plus importantes en période
de récession qu’en période de croissance, on doit donc s’attendre a ce que la croissance
économique réduise la défaillance bancaire. Mais, lorsque la défaillance bancaire est
définie par un risque élevé d’insolvabilité, comme c’est le cas dans la présente these,
il est possible que la croissance économique augmente la défaillance bancaire. Car, les
banques ont tendance, en période de croissance, a prendre plus de risque. De plus, si
une période de croissance est accompagnée d’'un boom dans un secteur économique,
des banques peuvent concentrer leur portefeuille de crédits dans ce secteur, augmen-

tant ainsi leur niveau de défaillance. Cependant, si on tient compte des définitions



130 CHAPITRE 5. POLITIQUE MONETAIRE ET DEFAILLANCE BANCAIRE

traditionnelles de la défaillance bancaire, ces banques ne seront pas forcément consi-
dérées comme étant en défaillance durant la période de croissance si elles ne sont
pas en difficulté financieres. Or, lorsque 1’'on considere les faillites des banques amé-
ricaines en 2008 et 2009, ce sont des banques qui n’étaient pas en difficulté durant la
période de croissance économique. Cependant, au regard de notre définition de la dé-
faillance bancaire, la plupart d’entre elles étaient déja défaillantes avant la récession

économique, puisque le niveau de risque qui leur était associé était élevé.

5.3.3 Une dépréciation du dollar américain augmente 1’in-

dice de défaillance bancaire

Nos résultats révelent qu'une augmentation du taux de change, c’est-a-dire, une
dépréciation de la gourde réduit le degré de défaillance bancaire. Une augmentation
du taux de change de 1% réduit I'indice de défaillance de 0,27% a 0,29%. C’est-a-
dire, une dépréciation du dollar augmente I'indice de défaillance bancaire. Ce résultat
est probablement du au fait que les banques réalisent des profits substantiels sur le
marché des changes, puisqu’elles sont conscientes que la tendance du taux de change
est généralement a la hausse. De plus, les banques haitiennes détenant des bons
du trésor américain, une appréciation du dollar augmente leur position de change,

réduisant ainsi leur risque de change.

Ces résultats traduisent I'impact néfaste que peut avoir une forte dépréciation du
dollar américain sur la stabilité du secteur bancaire haitien. Vers le début de la crise
des subprimes, le taux de change Gourde/Dollar a baissé de 3,93% au dernier tri-
mestre de 'année 2006, de 0,45% et de 4,49% respectivement au premier et au second
trimestre de 'année 2007. Si, dans un cas extréme, la crise économique perdurait aux

Etats-Unis d’Amérique au point de faire chuter le taux de change entre 66,38% a
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71,21%, ceci ferais passer I'indice moyen de défaillance des banques non disparues

(soit 1,04) au méme niveau que celui des banques ayant disparu (soit 1,24).

Conclusion

Ce chapitre entendait tester empiriquement 'impact de la politique monétaire
sur la défaillance bancaire, en Haiti. Suivant les résultats, bien que les bons BRH
soient percus, en Halti, comme une source de profits pour les banques, une politique
monétaire restrictive augmente l'indice de défaillance des banques inefficientes plus
que celui des banques efficientes en profit. Ce résultat concorde avec les conclusions du
modele théorique développé au chapitre 3. L’importance de I'impact de la politique
monétaire sur le niveau de défaillance des banques dépend de leur degré d’efficience.
Son impact est plus important sur les banques inefficientes que sur celles qui sont

efficientes, en profit.

Les résultats révelent aussi que les banques sont plus défaillantes lorsque la conjonc-
ture économique est bonne. Par contre, une dépréciation de la monnaie locale, par
rapport au dollar américain, réduit I'indice de défaillance bancaire. Donc, si une
grave crise économique entrainait une forte dépréciation du dollar, certaines banques

pourraient méme disparaitre en Haiti.

La principale implication de nos résultats est que la banque centrale, en plani-

fiant sa politique, doit non seulement tenir compte de son objectif de stabilité des

"Pour obtenir ces pourcentages, nous avons calculé quel doit étre le pourcentage de croissance de
I'indice moyen des banques non disparues pour atteindre la valeur moyenne de I'indice des banques
disparues : % x 100 = 19, 23%. Puis, considérant les élasticités de I'indice par rapport au taux
de change, dans les modeles 1 et 2 (voir Tableau 5.6, & la page 125) respectivement, nous avons
calculé quel pourcentage de croissance du taux de change fera augmenter I'indice de défaillance de
19,23%. Par exemple, pour le modele 1 ou I’élasticité par rapport au taux de change est de -0,270,
nous avons trouver le taux de croissance du taux de change qui ferait croitre I'indice de 19,23%

... 1923%
ainsi : —g22de = —71,21%.
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prix, mais aussi de l'effet non désiré que sa politique peut avoir sur la stabilité du
secteur bancaire. Lorsque la croissance du taux directeur est modérée, 'impact non
désiré de la politique monétaire sur le niveau de défaillance des banques est marginal.
Cependant, si la croissance du taux d’intérét est excessive, cela peut entrainer des
banques a la faillite. Cet impact est d’autant plus important qu’une banque est inef-
ficiente. D’ou I'implication pour les autorités de régulation et de supervision d’inciter
les banques a pratiquer une gestion efficiente. L’efficience bancaire semble étre un
facteur d’asymétrie de I'impact de la politique monétaire sur la défaillance bancaire.
Nos résultats empiriques concordent, donc, avec le modele théorique : L’impact de la

politique monétaire sur la défaillance bancaire dépend du niveau d’efficience bancaire.



Conclusion Générale

Cette these visait a étudier 'impact d’une politique monétaire restrictive sur la
défaillance bancaire dans les pays en développement. Elle considere le cas d’Haiti ou
la vente de bons par la banque centrale constitue une source alternative de profit
pour les banques. Ce theme est important pour la littérature lorsque 'on sait que
laugmentation des taux d’intérét augmente les problemes d’asymétrie d’information.
Si une politique monétaire restrictive augmente l'efficience en profit des banques au
point de réduire leur niveau de défaillance, la relation entre ’asymétrie d’information
et les taux d’'intéret serait donc négative dans les pays en développement. Une telle

relation serait contraire a ce que soutient la théorie économique.

La littérature relative a I'impact de la politique monétaire sur la défaillance ban-
caire est quasi-inexistante, malgré 'importance de ce theme. D’ou l'originalité de
notre these qui considere un pays en développement, contrairement a de Graeve
et al. (2008). De plus, vu les cotts que représentent, pour 1’économie, les défaillances
bancaires, comme 'expriment d’ailleurs les cotits de la crise financiére internationale
de I’'année 2008, I'identification de tout facteur qui augmente le niveau de défaillance
des banques est importante. L’identification des facteurs de défaillance bancaire est

utile, en ce sens qu’elle permet de prendre les mesures appropriées pour la prévenir.

133
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Une premiere contribution de notre these est d’argumenter que la qualité de la
gestion bancaire est le facteur clé pour expliquer la défaillance bancaire aussi bien
que leffet de la politique monétaire sur le bilan bancaire. Cette argumentation fait
suite a la revue de littérature sur les facteurs de défaillance bancaire et sur 'asy-
métrie des effets de la politique monétaire sur le bilan bancaire. L’implication de
cette argumentation est que, d'une fagon générale, une banque dont la gestion est
efficiente gere son bilan de maniere a ne pas faire croitre son niveau de défaillance,
tandis qu’une banque inefficiente gere son bilan de maniere a augmenter son niveau
de défaillance. La banque efficiente réagit a un choc de politique monétaire en ajus-
tant son bilan en fonction de ces caractéristiques propres et du contexte général de
I’environnement, tandis que la banque inefficiente ajuste son bilan en négligeant de
prendre en compte certaines des caractéristiques qui lui sont spécifiques aussi bien

que le contexte socio-économique dans lequel elle opere.

Pour appuyer 'argumentation précédente et montrer I'impact asymétrique de la
politique monétaire sur la défaillance bancaire, notre these développe un modele
théorique qui contribue a montrer que : (1) l'efficience bancaire explique 'effet asy-
métrique de la politique monétaire sur le profit des banques; (2) bien que son impact
soit plus important sur les banques inefficientes en profit, une politique monétaire
restrictive augmente le niveau de défaillance des banques efficientes aussi bien que
celui des banques inefficientes. L’implication de ce modele est que, bien que I'objectif
principal de la politique monétaire soit la stabilité des prix, il est donc important
que la croissance du taux d’intérét directeur soit modérée lorsqu’il est nécessaire

d’appliquer une politique restrictive.

En vue de tester empiriquement le modele, nous avons utilisé des données trimes-

trielles désagrégées, spécifiques aux banques, et des données macroéconomiques, sur
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la période allant du premier trimestre 2001 au premier trimestre 2007. Les données
spécifiques aux banques proviennent des rapports financiers que les banques envoient
a la banque centrale régulierement. Les données macroéconomiques proviennent de
la Banque de la République d’Haiti (BRH) et de I'Institut Haitien de Statistiques
et d'Informatique (IHSI). Notre échantillon nous est imposé par la disponibilité des

données spécifiques aux banques.

Pour tester si Iefficience bancaire explique 'asymétrie de I'impact de la politique
monétaire sur la défaillance bancaire, il nous a fallu estimer 'efficience des banques.
Les résultats montrent que, bien qu’une politique d’open market de vente de bons
BRH soit une source alternative de profit pour les banques, I'impact positif de cette
politique sur l'efficience en profit est illusoire. A court terme la politique monétaire
restrictive augmente 'efficience en profit bancaire, mais a moyen terme elle la réduit
plus qu’elle ne I'a augmentée a court terme. Ce résultat confirme que 'augmentation
des taux d’intérét entraine 'augmentation des problemes d’asymétrie d’information

qui réduisent 'efficience bancaire.

L’implication de ces résultats pour la politique monétaire est que la banque cen-
trale, en planifiant sa politique monétaire, doit tenir compte de 'effet non désiré
d’une politique monétaire restrictive sur 'efficience des banques. Si elle n’y tient pas
compte, elle risque, par souci de faire baisser une inflation élevée, d’augmenter son
taux directeur a un point tel que les banques efficientes deviennent inefficientes. Un
tel cas aurait pour conséquence, l'instabilité financiere. C’est d’ailleurs ce qui arriva
en Asie lorsque les banques centrales ont augmenté les taux d’intérét lors de la crise

asiatique de 1997. Ceci a aggravé la situation des banques.
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Pour mesurer la défaillance bancaire, nous avons construit un indice de défaillance,
a partir de 'analyse en composante principale (ACP). Cet indice synthétise, en un
seul indicateur, plusieurs indicateurs financiers dont I'augmentation de leur valeur
constitue un signal de 'augmentation du niveau de défaillance de la banque consi-
dérée. Il importait de mesurer la défaillance bancaire, afin de pouvoir tester empi-
riquement 'impact qu’a sur elle une politique monétaire restrictive. Ceci était donc
un élément important du processus devant nous permettre d’atteindre I'objectif de

la these.

L’indice de défaillance se révélant étre un bon indicateur du niveau de défaillance
des banques, il peut étre utilisé par les autorités de supervision bancaire, dans le cadre
de la supervision hors site, pour faire une évaluation globale de la situation financiere
des banques. Un tel indice peut permettre de classer les banques de la plus défaillante
a la moins défaillante, afin de permettre aux autorités de supervision d’identifier les
banques qui méritent le plus d’attention. Ce classement, issu de la supervision hors
site, peut aussi étre comparé au classement réalisé suivant le cadre CAMEL, lui-méme
issu de la supervision sur place. Une telle comparaison des résultats de la supervision
sur place et de la supervision hors site ne peut qu’augmenter la connaissance des

autorités de supervision sur le niveau de défaillance des banques.

Une fois I'indice de défaillance construit, nous avons spécifié un modele qui nous
a permis de vérifier si la politique monétaire augmente le niveau de défaillance des
banques efficientes et des banques inefficientes de maniere asymétrique. Notre mo-
dele, contrairement au modele avec données désagrégées utilisé dans la littérature sur
le canal du crédit bancaire, permet de tester séparément I'impact de la politique mo-
nétaire sur les banques efficientes et sur les banques inefficientes. En effet, le modele a

données désagrégées, généralement utilisé dans la littérature, permet d’indiquer si les
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banques ayant une caractéristique spécifique sont plus sensibles a la politique moné-
taire que les autres banques. L’avantage de notre modele est qu’il indique également
si 'impact de la politique monétaire est dans le méme sens ou non pour les banques

efficientes et pour les banques inefficientes.

Les résultats confirment qu’en Haiti, bien qu’une politique monétaire restrictive
augmente le niveau de défaillance des banques inefficientes aussi bien que celui des
banques efficientes, I'impact de cette politique est plus important sur les banques
inefficientes en profit. Ces résultats ont confirmé les prédictions du modele théorique,
a savoir que 'impact de la politique monétaire sur la défaillance bancaire dépend
du niveau d’efficience des banques. Compte tenu des conséquences économiques de la
défaillance bancaire, ces résultats élucident une question importante au sujet des éco-
nomies en développement, ot la politique monétaire restrictive est pergue comme un
financement des banques par la banque centrale. Notre these montre, en effet, qu’une

telle politique peut méme déstabiliser la situation financiere du secteur bancaire.

L’une des deux principales contributions de cette these a la littérature, en outre de
ses implications politiques, c’est qu’elle montre qu’au dela du bilan bancaire, la poli-
tique monétaire affecte aussi I’efficience ainsi que le niveau de défaillance des banques.
Il s’agit de deux themes que 'on ne retrouve pratiquement pas dans la littérature;
ce qui fait I'originalité de notre these. La deuxieme des principales contributions de
cette these a la littérature, c’est qu’elle spécifie un modele économétrique qui peut
étre utilisé dans la littérature sur le canal du crédit bancaire afin de tester l'effet

asymétrique de la politique monétaire.

Notre principale recommandation aux banques centrales des pays en développe-

ment, c’est de s’assurer que la croissance du taux directeur soit modérée, lorsqu’il est
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nécessaire d’appliquer une politique monétaire restrictive. Cela évite de déstabiliser le
secteur bancaire, notamment les banques inefficientes. Bien que les opérations d’open
market de la banque centrale visent la stabilité des prix, nos résultats impliquent que
la banque centrale doit prendre en compte 'effet non désiré d’une politique monétaire

restrictive sur la stabilité financiére du secteur bancaire.

Puisque I'indice de défaillance des banques inefficientes en profit est plus sensible a
une politique monétaire restrictive que celui des banques efficientes, il est important
que la banque centrale incite les banques a étre efficientes a maximiser leur profit.
En ce sens, nous faisons deux recommandations. La premiere consiste a favoriser la
fusion des petites banques afin de bénéficier des économies d’échelle en profit. En effet,
nos résultats ont révélé l'existence d’économies d’échelle en profit. Notre deuxieme
recommandation est qu'une loi sur la concurrence soit promulguée. Une telle loi
protégera les clients de la collusion sur le prix du crédit ; elle incitera les banques a
étre plus efficientes, en faisant une meilleure allocation de leurs ressources®. En effet,
une allocation optimale des ressources, contrairement aux gaspillages qui résultent

d’une collusion, permet d’étre efficient en cotit aussi bien qu’en profit.

Bien que notre échantillon soit faible, et n’ayant pas non plus la prétention d’avoir
fait un travail exhaustif, nous croyons, toutefois, avoir répondu a la question a laquelle
cette these entendait répondre, montrant que, bien que 'impact soit plus élevé au
niveau des banques inefficientes a maximiser leur profit, une politique monétaire
restrictive augmente le niveau de défaillance des banques inefficientes aussi bien que

celui des banques efficientes & maximiser leur profit.

8Dans beaucoup de pays en développement, il n’y a pas une loi sur la concurrence.



CONCLUSION GENERALE 139

Des extensions des recherches entreprises dans cette these sont envisageables. Il
serait, par exemple, opportun d’analyser I'impact de la politique monétaire sur la dé-
faillance bancaire, dans les économies émergentes et dans les économies développées,
en enlevant I'hypothese d’inexistence de marché secondaire. De plus, I'information
qu’apporte cette these sur le role de lefficience comme facteur expliquant 1’asymétrie
de I'impact de la politique monétaire sur la défaillance bancaire, suscite une autre
question qui peut faire 'objet d’autres recherches : L’efficience bancaire, est-elle aussi

un facteur d’asymétrie des effets de la politique monétaire sur le crédit bancaire ?
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F1G. A4 — Evolution des taux d’intérét sur le crédit, les dépots a terme (DAT) et les
bons a 91 jours
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TAB. Al — Quelques indicateurs réels et monétaires de 1’économie haitienne (en %, a 'exception du taux de

change)

| Indicateurs économiques | 2001 [ 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 [ 2008 [ 2009 |
Taux d’inflation 12,34 | 10,07 | 42,46 | 22,53 14,84 | 12,40 | 7,90 | 19,80 -4,70
Taux de croissance du PIB -1,00 | -0,30 | 0,40 | -3,50 1,80 | 2,30 | 340 1,20

Taux de change HTG/USD 25,49 | 29,70 | 42,02 | 36,82 43,04 | 39,13 | 36,38 | 39,96

Taux d’intérét (crédit) 25,25 | 25,00 | 33,00 | 33,00 23,00 | 28,50 | 315 | 23 21
Taux d’intérét (DAT) 13,50 | 7,63 | 15,00 | 7,50 438 | 6,75 | 4,68 | 2,75 1,13
Taux d’intérét (bons & 91 jours) | 26,70 | 10,20 | 27,83 | 7,60 15,60 | 17,80 | 8,80 | 8,00 5,00

Ratio des crédits sur les actifs

Ratio des actifs liquides sur actifs

Ratio des crédits sur les dépots

36,05

38,87

44,52

Les données relatives au taux d’inflation et a la croissance du PIB proviennent de I'Institut Haitien de Statistique et

d’Informatique (IHSI); le taux de change, exprimé en nombre de gourdes (HTG) pour un dollar (USD), ainsi que les
taux d’intérét moyens respectivement sur le crédit, les dépots a terme (DAT) et les bons & 91 jours proviennent de la
Banque de la République d’Haiti (BRH). Nous avons calculé les ratios financiers, exprimés en pourcentage, a partir

d’un échantillon de données trimestrielles spécifiques aux banques. Ces données bancaires couvrent la période allant
du premier trimestre 2001 au premier trimestre 2007, et proviennent de la BRH.



Annexes du Chapitre 3

B Fonction de profit de la banque
La fonction de profit de la banque est :

E(m;) =nr(1 —p;)Li + 1B — raD; — Ci(L;) — Ca(D;) — D, L; (B1)

Dans I'équation Bl nous remplacons les taux d’intéréts sur les préts et les dépots
par leur valeur respective (équations 3.8 et 3.9). Alors, la fonction de profit de la
banque devient :

E(r;) = %ﬁ [y — rdon + (L) + D)1~ B)L] + (1 — ) D; — (1 — don)

—Tb(l — Oé)Dz + C’;(l)z)l)z — Cl(Lz) — Cd(Dl> — ]_?le

1 ! !
E(m;) = 5 [TbLi — rypoiL; + Cy(L;)L; + pL; — ryp; L + ro¢poip; Li — C;(L;)p; L

—PP;Li — (1 — ¢0y)(1 = P)Li + Cy(D;)(1 — p) D
—Ci(L;)(1 = D) — Ca(D;)(1 = p) — p;(1 — P) L]

1 a a
E(m) = ] [TbLi —rypoL; + C,(L;) L; + pL; — mypL; + repop, Li — Cp;L;

—pp;iLi — ryLi + rypL; + rypoi Ly — rypoipL; + C(;(Di)Di — C;(Di)]_?Di
—Ci(L;) + Ci(Li)p — Ca(D;) + Ca(D;)p — pL; + p p, Li]

1 /
E(m;) = -7 Li(p —p;) +roLi(p — ;) — mo¢00 Li(p — p;) + Cy(Ds) Di(1 — p)
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~Ci(Li)(1 = B;) Ly — Ca(D;)(1 — P) — Ci(Ly) (1 — B)

D —D; Li [1 4+ 1(1 — ¢07)] + Cy(D;)D; — Cy(D;) — Cy(Ly)

1-p
/ 1—7,
—C) (L) L; : B2
(LoL—2 (B

E(m) =

C Calcul de I'indice de défaillance, F(p;)
Nous mesurons l'indice de défaillance bancaire par la probabilité que la banque

devienne insolvable.
E(p;) = P(K; + E(m;) < 0) = P(E(m;) < —K;)

E(p;) = Prob (]?:];Li [1+74(1 — ¢0y)] + Cy(Di) D; — Ca(D;) — Cy(Ly)

/ 175,
~Cl(Li)Li Pi —KZ)

D —D; Li[l + (1 _ (Z5Ul)7’b] < -K, — C;(Dl')Di + Cd(Di> + Cl(Li)

, 11—
C (L) L;
rai)L L)

K, + C(D;)D; — Cy(D;) — Cy(L; 1-7
E(p;) = Prob (ﬁ—@<— + Cal D) L. o) ) 1+rb(1f¢al)
, 1 -7,
TGy ry(1 — ¢Oz)) €D
K+ Cy(Di)Di = Ca(D;) = Ci( L) 1-p
1 + ?"b(l — QﬁO’l)

E(p:) = Prob  —p,
(9 = Prob (- < -
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, 1 -7 _
iy )
B L ir Di
E(pi)_PTOb pi—i_Cl(Ll)l—i-Tb(l—gbO'l)) <
K+ Cy(D))Di = Ca(Di) — Cy(Li) 1-p
L; 1+ 71 — ¢oy)
! ]- —
+G(Li)T7 ro(1 — goy) p]
~ , 1
E(p;) = Prob {—Pi (1 +C (Li)l (= ¢Uz)> <
K+ Cy(Di)Di = Ca(D;) — Ci( L) 1-p
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E(pi) = Prob |p; >
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D Liste des banques incluses dans 1’échantillon

Banques locales
Banque Nationale de Crédit (BNC)
Banque Populaire Haitienne (BPH)
Banque de I’'Union Haitienne (BUH)
Capital Bank
Banque de Promotion Industrielle et Commerciale S.A. (Promobank)
Société Caraibéenne de Banque S.A. (SOCABANK)
Socabel
Société Générale Haitienne de Banque S.A. (SOGEBANK)
Sogebel
10. Unibank

Banques étrangeres

1. Citibank

2. Scotia bank

L 0N oW

E Résultats détaillés des estimations des frontieres
stochastiques

Les tableaux qui suivent présentent les résultats détaillés de la forme translog des
frontieres du cout et du profit.
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TAB. E1 — Résultats du modele 1(Frontiere du cout)

‘ Variables ‘ Coefficients ‘ Ecart-type ‘ Ratio-t ‘

Contante -20,530 1,824 -11,256
In 1, 3,345 1,075 3,111
Inys 7,397 2,475 2,989
In pq 3,103 0,387 8,011
In po -0,852 0,470 -1,811
InFE 60,160 5,719 10,519
T 0,015 0,047 0,326
Iny; Ingyy -0,158 0,095 -1,663
Iny; Inys 0,407 0,400 1,018
In g5 In 49 0,192 0,702 0,274
Inp; Inpy -0,005 0,033 -0,145
Inp; Inpy -0,146 0,069 -2,116
In ps Inpo 0,173 0,035 4,880
InFElnFE -49,596 1,271 -39,011
T2 0,002 0,000 3,262
Iny; Inpy 0,026 0,160 0,162
Iny; In po -0,066 0,112 -0,591
In s In py -0,425 0,286 -1,488
In yo In po 0,381 0,431 0,885
Iny; In £ -12,772 2,910 -4,389
Iny, In K -7,066 4,906 -1,440
InpyInE -7,002 0,522 -13,408
InpsIn K 5,179 0,650 7,966
T Iny, -0,004 0,011 -0,365
T Inys -0,021 0,029 -0,722
T Inp, -0,011 0,007 -1,606
T In psy 0,013 0,006 2,313
21 -1,271 0,081 -15,706
Z9 0,993 0,026 37,709
23 -0,069 0,061 -1,122
Z3t—1 0,049 0,038 1,265
Constante 3,720 0,546 6,811
1 0,623 0,086 7,243
29 -0,232 0,037 -6,235
Z3 0,046 0,104 0,439
231—1 -0,072 0,091 -0,794
o? 0,072 0,008 9,217
vy 0,996 0,024 41,105
Max. de vrais. (LR) 25,267
Nombre de restrictions 6

Nombre d’observations 278
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TaAB. E2 — Résultats du modele 2(Frontiére du cott)
‘ Variables ‘ Coefficients ‘ Ecart-type ‘ Ratio-t ‘

Contante -12,635 2,886 -4,378
In 4y, 3,576 1,070 3,342
Inys 5,683 1,980 2,869
In pq 1,914 0,516 3,708
In po -0,347 0,451 -0,770
InF 37,416 8,292 4,512
T 0,077 0,046 1,647
Iny, Inyy -0,172 0,080 -2,145
Iny; Inys 0,600 0,358 1,679
Inyo Inyo 0,623 0,799 0,781
In py Inpy 0,031 0,033 0,928
Inp; Inpy -0,131 0,068 -1,931
In ps Inpy 0,152 0,034 4,494
InEInFE -30,531 5,266 -5,797
T? 0,002 0,000 4,324
Iny; Inpy 0,032 0,127 0,254
In y; In py -0,093 0,097 -0,957
In 5 In py -0,468 0,249 -1,882
In 5 In py 0,432 0,234 1,847
Iny; In F -13,631 2,171 -6,280
InysIn K 1,200 3,188 0,377
InpiInE -5,162 0,824 -6,262
Inp, In E 3,289 0,747 4,404
TIny, 0,001 0,007 0,202
T Inys -0,018 0,023 -0,769
T Inp, -0,017 0,006 -2,590
T Inpy 0,013 0,005 2,734
21 -1,059 0,086 -12,368
29 0,995 0,019 51,952
Constante 3,393 0,403 8,419
21 0,410 0,086 4,773
Z9 -0,211 0,028 -7,625
o? 0,076 0,006 12,901
vy 1,000 0,000 781242,850
Max. de vrais. (LR) 27,921
Nombre de restrictions 4

Nombre d’observations 289
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TaB. E3 — Résultats du modele 3(Frontiere du profit)

‘ Variables ‘ Coefficients ‘ Ecart-type ‘ Ratio-t ‘

Contante 24,741 2,536 9,756
In 9, -0,022 1,116 -0,020
Inys -13,362 2,083 -6,415
In py -2,812 0,670 -6,415
In ps 3,829 0,584 6,559
InFE -32,374 1,090 -29,699
T -0,072 0,063 -1,158
Ingy; Inyy -0,277 0,103 -2,698
Inyy Inys 1,316 0,534 2,464
In ys In 99 2,203 0,785 2,805
Inpy Inpy 0,225 0,046 4,831
Inp; Inp, -0,536 0,092 -5,836
In po In oy 0,263 0,045 5,882
InElnFE 26,575 7,130 3,727
T2 0,000 0,001 -0,228
Ingy; Inpy 0,141 0,153 0,922
Iny; Inpsy -0,268 0,123 -2,172
In g5 In pq 0,957 0,312 3,062
In s Inpy -0,450 0,325 -1,386
Iny; In £ -5,108 1,828 -2,795
Iny, In £ 28.555 4,569 6,250
InpiInE 1,948 0,491 3,969
InpsIn F -0,441 1,021 -0,432
T Iny, 0,008 0,010 0,827
T Inys 0,041 0,031 1,321
T Inp, 0,008 0,009 0,969
TIn py 0,004 0,006 0,684
21 -0,362 0,073 -4,960
2o 0,127 0,027 4,757
Z3 0,023 0,057 0,406
Z3t—1 0,068 0,056 1,210
Constante -12,717 1,162 -10,943
2 -0,065 0,153 -0,424
29 0,048 0,060 0,800
23 -6,618 0,313 -21,122
231 8,025 0,392 20,471
o? 4,306 0,243 17,754
vy 0,998 0,001 1353,708
Max. de vrais. (LR) 498,909
Nombre de restrictions 6

Nombre d’observations 278
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TAB. E4 — Résultats du modele 4(Frontiere du profit)
] Variables ‘ Coefficients ‘ Ecart-type ‘ Ratio-t ‘

Contante 28,077 2,610 10,757
In 1, -0,287 1,007 -0,285
Inys -11,632 2,286 -5,087
In pq -3,387 0,582 -5,815
In py 3,866 0,482 8,014
InF -35,460 1,440 -24,625
T -0,111 0,055 -2,000
Iny; Inyy -0,289 0,098 -2,949
Iny; Inys 1,489 0,486 3,060
In g5 In 99 1,348 0,650 2,076
Inp; Inpy 0,231 0,038 5,998
Inpy Inpy -0,537 0,074 -7.,277
In ps Inpoy 0,242 0,038 6,451
InElnFE 6,791 7,804 0,870
T2 0,000 0,000 0,364
Iny; Inpy 0,111 0,148 0,749
Iny; In po -0,259 0,125 -2,070
In 9o In pq 0,996 0,278 3,582
In y5 In po -0,217 0,347 -0,625
Iny;In K -3,396 2,042 -1,663
Iny; In £ 17,460 4,084 4,276
InpiInE 3,190 0,559 5,702
InpsIn B 0,136 0,892 0,153
Tlny, 0,013 0,009 1,481
Tlny, 0,050 0,029 1,723
Tnp, 0,013 0,008 1,699
T np, 0,002 0,006 0,314
Z1 -0,381 0,069 -5,539
29 0,148 0,023 6,333
Constante -14,454 1,282 -11,271
21 0,638 0,261 2,443
29 0,026 0,068 0,380
Z3 -6,074 0,447 -13,575
2311 7,555 0,435 17,361
o? 5,214 0,325 16,046
¥ 0,999 0,000 2147,246
Max. de vrais. (LR) 511,360
Nombre de restrictions 6

Nombre d’observations 278




ANNEXES DU CHAPITRE 4

167

TaB. E5 — Résultats du modele 5(Frontiere du profit)

‘ Variables ‘ Coefficients ‘ Ecart-type ‘ Ratio-t ‘

Contante 27,410 1,212 22,610
In 9, -0,651 1,140 -0,571
Inys -12,596 2,177 -5,785
In py -3,361 0,347 -9,673
In po 3,932 0,510 7,705
InFE -34,532 1,167 -29,590
T -0,119 0,054 -2,214
Iny; Inyy -0,261 0,104 -2,524
Iny; Inys 1,622 0,508 3,191
Inys Iny, 1,674 0,654 2,406
Inp; Inpy 0,237 0,032 7,323
Inpy Inp,y -0,568 0,071 -8,026
In ps Inpy 0,260 0,040 6,419
InEInFE 7,038 5,832 1,207
T? 0,000 0,000 -0,267
Iny; Inpy 0,143 0,156 0,916
In gy, Inpsy -0,286 0,122 -2,351
In o Inpy 1,159 0,309 3,748
Inys Inpy -0,329 0,365 -0,900
Iny; In E -2,655 2,232 -1,189
InyIn & 17,806 4,028 4,420
InpiInE 3,149 0,366 8,593
InpsIn E 0,348 1,050 0,332
T Iny, 0,013 0,008 1,576
T In yo 0,043 0,028 1,497
T Inp, 0,014 0,007 1,981
T 1n po 0,002 0,006 0,408
2 -0,381 0,070 -5,477
29 0,147 0,024 6,086
Constante -33,812 0,765 -44,182
21 2,638 0,632 4,171
29 0,947 0,080 11,795
o’ 7,317 0,331 22,080
07 0,999 0,000 2442,761
Max. de vrais. (LR) 501,068
Nombre de restrictions 4

Nombre d’observations 289
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F Résultats des estimations de I’indice de défaillance

Nous présentons, dans cette annexe, les résultats détaillés des modeles estimés au
chapitre 5. Dans tous les cas, la variable dépendante est I'indice de défaillance.

TAB. F1 — Résultats détaillés du modele 1

‘ Variable ‘ Coeft. Ecart-type T-Stat Signif.
TitZ5 1 0,006661021 | 0,044535118 0,14957 0,88123498
rie(1— 25 ) 0,028723964 | 0,038150783 0,75291 0,45226627
Tit—125 o 0,083417418 | 0,045434386 1,83600 0,06763228
rie—1(1 — 25 5) | 0,002918984 | 0,039816192 0,07331 0,94162116
Tit—225 4 0,032851615 | 0,043979168 0,74698 0,45582797
ri—o(1 — 25 5) | 0,032510253 | 0,037190016 0,87417 0,38292790
In/PI 0,260030354 | 0,102919654 2,52654 0,01218297
InTC -0,270040354 | 0,055136458 -4,89767 0,00000181
Nombre d’observations 253 R? centré 0,616967
F(19,233) 19,7528 R? non centré | 0,683792
Niveau de signification de F 0,00000000 R 0,585732
Maximum de vraisemblance 236,91742 T x R? 172,999
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TaAB. F'2 — Résultats détaillés du modele 2

Variable Coeft. Ecart-type T-Stat Signif.
razh | 0,049780156 | 0,026148260 1,90377 0,05823400
ra(l— 25 )) -0,003200346 | 0,044475401 -0,07196 0,94270038
Ti_12h o 0,058263058 | 0,027950421 2,08451 0,03825702
ra—1(1— 25" ,) | 0,082602823 | 0,045444548 1,81766 0,07046384
Tit—a2b 4 0,046529062 | 0,025978201 1,79108 0,07464256
ri—o(1 — 25" 5) | 0,077665886 | 0,044338193 1,75167 0,08121144
InIPI 0,277114872 | 0,104729632 2,64600 0,00872765
InTC -0,289721734 | 0,063610125 -4,55465 0,00000865
Nombre d’observations 242 R? centré 0,620945
F(19,222) 19,1404 R? non centré | 0,683799
Niveau de signification de F 0,00000000 I 0,588503
Maximum de vraisemblance 224,46982 T x R? 165,479
TaB. F3 — Résultats détaillés du modele 3
‘ Variable ‘ Coeft. Ecart-type T-Stat Signif.
razh 0,048034538 | 0,024611632 1,9517 0,05209037
ra(l— 25" ) | 0,005154997 | 0,043231846 0,11924 0,90518039
Inl/PI 0,254401686 | 0,101964439 2,495 0,01324157
InTC -0,165654228 | 0,045090845 -3,67379 0,00029234
Nombre d’observations 266 R? centré 0,58414
F(15,250) 23,4109 R? non centré | 0,662202
Niveau de signification de F | 0,00000000 R 0,559188
Maximum de vraisemblance | 240,18647 T x R? 176,146
TaB. F4 — Résultats détaillés du modele 4
‘ Variable ‘ Coeft. Ecart-type T-Stat Signif.
Tzt 0,07716532 | 0,0259782 2,97039 0,00327877
ra(l— 25 5) | 0,10210185 | 0,04340052 2,35255 0,01946044
InIPI 0,29351576 | 0,10215493 2,87324 0,00442999
InTC -0,22226436 | 0,05246417 -4,2365 0,00003247
Nombre d’observations 254 R? centré 0,598679
F(15,238) 23,6694 | R? non centré | 0,669479
Niveau de signification de F | 0,00000000 i 0,573386
Maximum de vraisemblance | 232,21422 T x R? 170,048
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TAB. F5 — Résultats détaillés du modele 5

‘ Variable ‘ Coeft, Ecart-type T-Stat Signif.
Tzt o 0,05094255 | 0,02507698 2,03145 0,04338017
ra(l— 25" 5) | 0,09698885 | 0,04410983 2,1988 0,02890611
InIPI 0,17549444 | 0,10230645 1,71538 0,08764615
InTC -0,16409624 | 0,05224541 -3,14087 0,00190947
Nombre d’observations 242 R? centré 0,59941
F(15,226) 22,5445 R? non centré | 0,665834
Niveau de signification de F | 0,00000000 R 0,572822
Maximum de vraisemblance | 217,78367 T x R? 161,132

TAB. F6 — Résultats détaillés du modele 6

‘ Variable ‘ Coeft. Ecart-type T-Stat Signif.
Tt 1 0,01395262 | 0,04294764 0,32488 0,74553578
ri(L—25 1) | 0,02480223 | 0,0360091 0,68878 0,49157561
InIPI 0,23592213 | 0,10088087 2,33862 0,02011031
InTC -0,14476465 | 0,04145719 -3,49191 0,00056302
Nombre d’observations 277 R? centré 0,576147
F(15,261) 23,652 | R? non centré | 0,657176
Niveau de signification de F | 0.00000000 R 0,551788
Maximum de vraisemblance | 251,24824 T x R? 182,038

TaAB. F7 — Résultats détaillés du modele 7

’ Variable ‘ Coeft. Ecart-type T-Stat Signif.
Tit?5 o 0,082326247 | 0,04224052 1,94899 0,05241991
ri(1— 25 5) | 0,02541345 | 0,03578337 0,7102 0,478243
InIPI 0,284000757 | 0,09990467 2,84272 0,00484402
InTC -0,215528545 | 0,04600044 -4,68536 0,0000046
Nombre d’observations 265 R? centré 0,601626
F(15,249) 25,0694 | R? non centré | 0,675283
Niveau de signification de F | 0.00000000 R 0,577628
Maximum de vraisemblance | 245,49829 T x R? 178,95
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TaAB. F'8 — Résultats détaillés du modele 8

‘ Variable ‘ Coeft, Ecart-type T-Stat Signif,
Tit?5 s 0,0574864 | 0,04331813 1,32707 0,18576095
ri(1— 25 5) | 0,02309941 | 0,03595858 0,64239 0,52124133
Inl/PI 0,17483609 | 0,10106083 1,73001 0,0849306
InTC -0,16749167 | 0,04723979 -3,54556 0,00047197
Nombre d’observations 253 R? centré 0,593477
F(15,237) 23,0662 | R% non centré | 0,664401
Niveau de signification de F' | 0.00000000 I 0,567748
Maximum de vraisemblance | 229,38838 T x R? 168,093




