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INTRODUCTION GENERALE

INTRODUCTION GENERALE

Malgré la richesse de la littérature bancaire cpité¢ de la problématique du risque bancaire
en général et du risque systémique en particulieus constatons une relative pauvreté de
cette littérature en ce qui concerne le traitententisque systémique au niveau de I'Union
Européenne (UE). Les études qui traitent de lala¢ign financiére, et plus particuliéerement

la régulation bancaire, supranationale au nivearop&en sont également relativement
pauvres. La rareté des études, tant théoriquempirigues, qui traitent de la question de la
régulation supranationale de lindustrie bancaeogeenne est un fait. Cependant, cette
problématique attire de plus en plus les cherchetmseffet, la littérature qui traite cette

problématique ne cesse de s’enrichir et d'enribdér débats autour de la protection des
systemes bancaire des différents risques qui lemoeat. Pour que I'UE soit en mesure de
faire face a un éventuel risque systémique dansmstustrie bancaire, elle doit se doter d'un

systéme supranational de supervision bancaire.

Il nous faut cependant commencer par lever l'anitéiqautour de la question de I'existence ou
non de I'Europe bancaire. En effet, Bntustrie bancaire européenh@'existe pas en tant
que tellé, elle peut étre considérée comme la somme destineki bancaires domestiques
des pays membres de I'UE. C’est dans ce cadre gug mous situons pour étudier les
principales problématiques que nous développons snquatre chapitres de notre these. I
s'agit la de faire I'hypothése de I'existence d’undustrie bancaire européenne au sein de

'UE-15. Nous justifions cette hypothese par lenpipe du destin unique.

! Dans le sens ou il n'existe pas jusqu'a présemyst@me bancaire paneuropéen pouvant fonctiorinéree
régulé indépendamment des systéemes nationaux. iatehé, ni le systéme bancaire paneuropéen ®akist
pour le moment. Ceci peut étre expliqué entre aupa le manque de volonté des régulateurs bascaire

nationaux ainsi que par leur attentisme (Scialod®}2).
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La banque participe activement au financement desaimies respectives des pays membres
de I'UE. Elle fait partie intégrante du systemaerfiaier ou elle représente un bailleur de fonds
qui domine les systemes de paiements. Aussi, dstersgs bancaires en bonne santé
garantissent-ils un développement assuré de césatifes économies. A contrario, une

défaillance des systémes bancaires génére un dysiomement des économies européennes.
C'est pourquoi I'étude du rble des systemes bascaians le financement des économies
mondiales ainsi que I'étude des risques auxquslgtiblissements de crédit sont confrontés,

intéressent un grand nombre de chercheurs.

Le choix de I'Union Européenne pour la réalisatiennos différentes études n'est pas un
hasard. En effet, I'industrie bancaire au seinpdgs membres de I'UE ne suit pas les mémes
schémas que leurs concurrentes mondiales, notamametcaines. Les différences vont des
métiers mémes de la banque aux procédures de tiéguks concernant. Sur ce dernier point
par exemple, notons la difféerence flagrante deséuores de gestion des faillites bancaires
entre les deux cotés de I'Atlantique. Aux EtatssJihes faillites bancaires sont exclues du
code général des faillites des entreprises (BIX¥3] et Bliss et Kaufman [2005]). En
revanche, dans la plupart des pays européens #gs membres de I'UE), les faillites
bancaires sont soumises au régime général desefailes entreprises, ce qui se traduit par
une gestion judiciaire et non pas une gestion adtrative de ces faillites (Scialom [2005] et
Scialom [2007]). Une autre spécificité de l'indiestrancaire européenne réside dans I'absence
d'un cadre paneuropéen bien défini ou elle pedegselopper. Cette absence devient de plus
en plus pesante avec le développement récentsderie mais réel, de groupes financiers
paneuropéens. Ce type d'établissements peut posentuéllement des problémes
d'externalités transfrontalieres en cas de détréissmciere (Osterloo et Schoenmaker
[2004]).

Un des problémes qui se posent dans la gestionéthllances, voire de faillites des
établissements paneuropéens insolvables, est te caglementaire ambigu et difficilement
applicable au niveau domestique (a cause de lauerdvec laquelle les reglementations

européennes sont transposables aux lois nationdl&demple concret de ce type de
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probléme est la directive européenne 2001/24/6E la réorganisation et la liquidation des

institutions de crédit adoptée en 2001 et trangpesedroit national en 2004. L'exemple de

cette directive nous amene a faire deux remarques :

La premiére remarque concerne la lenteur avec llagles dispositions prises au
niveau de I'Union Européenne sont transposablesivaaau national. Il a fallu, en

effet, trois ans pour que cette directive soit ejaplle par les pays membres de I'UE.
Trois ans est une durée relativement longue notarhree période de détresse

financiére.

La deuxieme remarque concerne le fond de cettetiliee En effet, cette directive
vise a allouer les pouvoirs en matiere de liquataties banques paneuropéennes en
faillite conformément aux principes du passeporligu@é et de la reconnaissance
mutuelle. Selon cette directive, la compétence dyspd'origine reste la seule
considérée dans l'application des procédures dedéitjon. Ainsi, si la banque en
difficulté a des succursales ou des actifs dansues Etats membres de I'Union,
ceux-ci doivent appliquer les procédures de liguddaconformément a la loi du
pays d'origine, méme dans le cas ou ces procéderssnt pas les mémes entre le

pays d'origine et le pays d'accueil.

L'exemple de cette directive nous renvoie a uneeardialité complexe de la gestion des

défaillances et des faillites bancaires des eéwdients paneuropéens. En effet, si la

problématique des succursales montre le conflit pput apparaitre entre les régulateurs

nationaux, la gestion des filiales de I'établisseinpaneuropéen en liquidation va aussi dans

ce sens. Les filiales sont considérées comme di#sseimdépendantes vis-a-vis de la banque

mere et sont donc soumises aux cadres réglementhirpays d'accueil. Cette situation peut

créer des conflits d'intérét entre régulateursonatix dans la mesure ou la banque mere peut

en toute Iégalité concentrer ses activités les phogiées dans la filiale installée dans un pays

d'accueil ou elle dispose d'une part de march& asgmrtante de maniere a ce qu'elle profite

2 C'est la directive du Parlement européen et dus€bmu 4 avril 2001 concernant l'assainissemeria et

liquidation des établissements de crédit.

10
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d'un comportement bienveillant du régulateur lo¢&tialom [2007]). Le comble de
I'incohérence dans la répartition des roles emiserégulateurs nationaux, réside dans le fait
que le régulateur du pays d'accueil ayant la chdegguperviser la filiale ne peut pas exercer
une supervision consolidée de lI'ensemble du grdimamcier paneuropéen. Dans ce cas
précis, limpact du conflit d'intérét sur la supsion a la fois de la banque mére et de ses
filiales peut se réduire a néant avec la mise anept'un régulateur supranational qui prend
en charge la supervision de l'ensemble des étabimsts banques meres, filiales et
succursales. Cette situation prend tout son sems #Hexistence d'un éventuel risque
systémique pouvant naitre d'une contagion intediean@ I'échelle transfrontaliere. Ainsi, si
les canaux de transmission des externalités négativansfrontalieres entre banques
européennes existent, si les banques européemmesatsodépendantes et si 'avénement d'un
événement systémique dans une banque européenne wy@ certaine taille implique
nécessairement la transmission du choc vers lessabianques européennes alors la mise en
place d'une autorité de régulation supranationatejustifice. Cette justification reléve du
"principe dudestin unique” une industrie bancaire européenne ne seraittefequ'avec
I'existence d'une autorité unique de supervisiod'wt destin unique car dans le cas d'une
crise systémique, la plupart, sinon toutes les basganeuropéennes, voire domestiques,

seront concernees.

Les crises bancaires sont des crises qui peuveohéo toute économie dotée d'un systeme
bancaire gu'’il s’agisse d’'une économie émergentd’'one économie développée. Les crises
bancaires peuvent générer, de part leurs impactéesuéconomies réelles, des pertes qui
dépassent généralement 10% du PIB (Borio et Low@Zp. Ces pertes peuvent aller jusqu'a
15 a 20% du PIB annuellement en termes d'outputd@ durant une période de crise
bancaire (Hoggarth et al. [2001]). Les causes decises bancaires sont multiples. Une crise
bancaire peut résulter d'une détérioration des @msinéconomiques fondamentales,
notamment la détérioration de la qualité des a{Btwio et Lowe [2002]). Elle peut résulter
aussi d'une mauvaise interprétation par des irssestrs des résultats d'une banque. Sur ce
point, 'asymétrie d'information fait que les dégus incertains sur la santé financiére de la
banque vont se ruer aux guichets pour retirer lensrs. Ce probléme s’explique par la
relation asymeétrique entre la liquidité des aveirses engagements de long terme (Diamond

et Dybvig [1983]). Une crise bancaire peut ausee €ausee par I'exposition de plusieurs

11
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établissements de crédit aux mémes risques quadisent. C'est le cas des investissements
dans des portefeuilles d’actifs immobiliers ou ti@es. Dans un autre registre, une crise
bancaire peut résulter des accumulations des itéagiiées a un cycle financier. Enfin, la

réalisation d'un choc systémique imprévisible dende ampleur et qui touche une grande

partie des banques, sinon la totalité de ces ésantients, génere ainsi une crise bancaire.

La premiére étape dans l'analyse d'un éventueleissystémique au sein de l'industrie
bancaire européenne est a I'évidence d'étudier cettstrie elle-méme. Plusieurs questions
peuvent étre posées. Comment est structurée Knelubancaire européenne et plus
précisément, comment sont structurés les différeygemes bancaires domestiques au sein
de I'Union Européenne ? Les pays membres de |'p&rtycipent-ils de facon égalitaire ou
non ? A ces questions que nous pouvons qualifiedi@® microénomique, s'ajoutent d'autres
guestions liées a la régulation de ces systemesstaques. Elles portent sur les différences
entre les systemes de surveillance bancaire esgngalys membres de I'UE et sur la régulation

bancaire supranationale en Europe.

Le fait que I'UE a voulu que sa politique monétaicit centralisée, sous le pouvoir de la
Banque Centrale Européenne (BCE) pour une pareEtats membres, notamment avec
I'introduction d'une monnaie unique, et que satigoke bancaire reste dans le domaine de la
régulation nationale (principe de subsidiarité) wstpoint discutable et que nous discutons.
Cette discussion, ainsi que les réponses aux eliffés questions que nous venons de poser,
font l'objet du chapitre | que nous intitulond 'ifdustrie bancaire dans ['Union
Européenne : de la régulation domestique a une réfation bancaire supranational€. En
outre, dans ce méme chapitre, nous nous bason$ésantualité¢ de propagation d'une
externalité négative entre établissements bancargsdomestiques que transfrontaliers afin
de développer un modéle qui traite de la régulasopranationale de l'industrie bancaire

paneuropéenne.

Une fois l'architecture des systémes bancaires skiopes étudiée, nous posons la question
des risques bancaires et notamment celui qui noigsesse le plus a savoir le risque

systémique. Nous définissons ces notions de ridomiesaires et de risque systémique dans la
premiére partie du chapitre Il que nous intituldtsterdépendance entre les grandes

banques européennes : une approche en termes derétations des résidus du modele de

12



INTRODUCTION GENERALE

marché". La seconde partie de ce chapitre traite, a tsanee étude empirique, de la question
des interdépendances entre les grandes banqugsennes. L'intérét de cette étude est de
savoir si oui ou non il existe une certaine intpet@ance entre des banques européennes
choisies dans un échantillon selon des criteresngus développons. Les interdépendances
que nous étudions dans ce chapitre, sont de deégaraes. La premiere catégorie concerne
les interdépendances domestiques. L'idée soustgaaecette étude est de voir si au sein de
chaque pays membre de I'UE les banques retenues datre échantillon sont
interdépendantes. La deuxieme catégorie traiténdesiépendances transfrontaliéres.

Les résultats de I'étude empirique sur les intesddances entre les plus grandes banques
européennes nous ameénent a nous poser dautré®gsiesns la continuité de notre analyse.
En effet, l'existence d'interdépendances entre desmques européennes, que ces
interdépendances soient domestiques ou transfienes)| [€gitime notre questionnement sur
I'éventuel effet de contagion entre les banquespg&@nnes. C'est dans cette optique que nous
construisons notre troisieme chapitre intitul&$ déterminants de la contagion bancaire
transfrontaliere et domestique en Europe : une angbke en données de ParieDans une
premiere partie, nous revenons sur le traitemenadmntagion bancaire par la littérature
economique spécialisée dans la régulation banclives réalisons ensuite, une deuxieme
étude empirique en utilisant les données de Pdimeti@tudier les déterminants éventuels de

la contagion entre les différentes banques de gatrantillon.

Nous cléturons nos approches empiriques par urte éue nous réalisons dans le cadre du
quatrieme chapitre intituléConcentration et consolidation bancaires européense: une
analyse en termes de changement du risque systéngaie”". Dans ce dernier chapitre, nous
cherchons, sur la base des résultats issus des préagdentes etudes empiriques, si les
opérations de consolidation bancaire européennmigsent quelques explications sur le
risque systémique au sein de I'UE. Le choix deedation de traiter la problématique générale
de la régulation bancaire supranationale n'estupaBasard. En effet, nous pensons que si
I'industrie bancaire européenne devait se dévetogp@oint de devenir une industrie unifiée
ou I'européanisation de l'industrie bancaire troaiveout son sens, elle devrait inévitablement
passer par un processus de consolidation. Ce pusds consolidation bancaire serait alors a

la fois domestique et transfrontalier, d'ou l'iétéd'étudier la part de ces processus dans les

13
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risques auxguels sont soumises les banques eurggratamment les risques systématique

et systémique.

Une conclusion générale permet de discuter de diapge notre theése sur la base des
différents chapitres. Dans cette conclusion noustamg, en évidence les pistes qui sont

susceptibles de prolonger nos différentes étudasadyses.

14



CHAPITRE | : L'INDUSTRIE BANCAIRE DANS L'UNION EUROPEENNEE:LA REGULATION DOMESTIQUE A LA REGULATION SUPRARARLE

CHAPITRE I : LINDUSTRIE BANCAIRE DANS
L'UNION EUROPEENNE : DE LA REGULATION
DOMESTIQUE A LA REGULATION
SUPRANATIONALE

Introduction

L’'Union Européenne est une force économique a Ia fégionale et internationale qui
représentait 16% du PIB mondial en 2000 et quiésgmte aujourd'hui prés de 30% du PIB
mondial, dépassant ainsi les Etats-Unis, le Japdm @hiné. Sur le plan économique, I'UE
est devenue ainsi une région riche et forte. Gétbté ne peut pas en cacher une autre moins
bonne pour cette région, a savoir la situationaleisdustrie bancaire. En effet, a I'aube du
XXM sigcle, les grandes banques européennes n'épaenaussi profitables que leurs
concurrentes américaines (sauf pour les banqudaises). Aglietta [2003] rappelle dans ce
sens qu'au cours de l'année 2002, le résultatambiné des grandes banques américaines
avait progressé de 30% tandis que pour la mémeeareigi des banques européennes avait
baissé du méme pourcentage. En 2001, les grandgedmmde la zone euro ont enregistré une
baisse de 30% environ de l'output bancaire aloeslegpigrandes banques américaines avaient
enregistré une progression de 28%. L'UE sera ds @h plus forte si elle est de moins en
moins vulnérable aux chocs tant symétriques qu'@sygues, notamment les chocs

financiers source de crise de systeme.

Certes, l'instauration de I'euro a révélé, jusgonaintenant, que I'UE est capable de réaliser,

des lors que la volonté politique est présente pddiiques économiques ayant pour objectif

% En 2006, le PIB mondial se répartissait entreplas grandes nations de la facon suivante : I'20,89%, les
Etats-Unis a 27,36%, le Japon a 9%, la Chine &%,5%8Brésil a 2,21%, la Russie a 2,04% et I'Inde88%.
15
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la maximisation du bien étre collectif au sein ddeunion. Cependant, des obstacles freinent

la construction d’'une Europe plus cohérente. Ort pier a titre d’exemple I'hésitation des
irlandais avant de voter au profit de I'élargissatme 'UE" ainsi que la faible participation
des européens aux élections du parlement europésnosiblier bien évidemment les "non”
francais et hollandais aux référendums consultaitstant sur la ratification d'une
"constitution" européenne. Ces obstacles mettentéddence qu’'une incompréhension
importante entre 'UE et ceux qu’elle sert est mintde subsister. Une bonne gouvernance
s’'impose afin de rendre possible I'application gelitiques ayant un caractére supranational

pour profiter davantage des opportunités de laajisdtion économique.

Une union plus cohérente sera plus forte a lietéride ses frontiéres mais aussi dans le
monde ou elle sera mieux a méme d’exercer une fdfeatrainement. La notion de
cohérence est liee d’'une part au degré d’intégrates marchés européens et d’autre part, au
degré d’harmonisation des politiques nationalese Efnoite collaboration entre les différents
pbles de décisions au niveau de I'UE peut promawes actions correctives précoces afin de

contenir le risque systémique.

Une union plus cohérente profitera mieux de la glisation économique qui offre plus
d’opportunités aux européens afin de maximiser iken kétre collectif. Le défi de la
globalisation engendre d’autres défis; les stasilftnanciere et monétaire sont des conditions
nécessaires pour faire face a de tels défis. Rad@rce constat, notre analyse est centrée

particulierement sur la stabilité financiére ettjgatierement bancaire au sein de 'UE.

L’objectif de ce premier chapitre est de comprenidresituation de I'industrie bancaire
européenne (UE-15). En effet, il n'existe pas, Ww&gprésent, une industrie bancaire
européenne unifiée ou du moins harmonisée malgré&velutions qu'a connu le domaine

bancaire tant au niveau mondial qu’européen. Noteail s'inscrit dans l'optique selon

* Les Irlandais ont répondu par oui & 62,89% aueéffum pour I'élargissement de I'UE pour devenie union
qui regroupe 25 pays en 2007. Le référendum fest e 20.10.2002.

® La notion de "gouvernance" désigne les réglespiesessus et les comportements qui influent sxetcice
des pouvoirs au niveau européen, particulieremanpaint de vue de l'ouverture, de la participatide, la

responsabilité, de I'efficacité et de la cohérence.
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laquelle, tét ou tard, une industrie bancaire eéemme unie et unifiée verra le jour. Comment

est organisée l'industrie bancaire européenne A-dPeparler d'une industrie bancaire
paneuropéenne? Y a-t-il des différences entre payse qui concerne l'architecture des
systémes bancaires ? Comment est organisée lailsunmee des établissements bancaires
européens ? Nous tentons a répondre a ces queatimngiu’a d’'autres que nous posons au

fur et a mesure de nos analyses tout au long depréhapitre.

Ainsi, afin de répondre a ces différentes questionsis les traitons dans quatre sections. La
premiere section est consacrée a I'étude de I'im@usancaire en Europe d’'un point de vue

structurel. La question de la surveillance banceirson organisation au sein de 'UE-15 est
traitée dans la seconde section. Dans la troisesuoBon nous étudions I'organisation de ce
gue nous considérons comme la base pour une éllentaégulation supranationale de

I'industrie bancaire européenne. La derniére sectet celle ou nous développons un modéle
qui traite de la question de la régulation supilianate sous I'hypothése de la propagation
d’'une externalité négative entre les établissemieatsaires, notamment quand ceux-ci sont

de nationalités différentes.

1. Situation de l'industrie bancaire en Europe

Nous discutons de la situation de lindustrie bamca&uropéenne afin de comprendre
I'hétérogénéité entre les différentes industriexchises domestiques au sein de I'UE. En effet,
que cela soit pour les grandes banques que poseiigle des établissements bancaires, des
pays sont plus "riches" et méme plus performantsgpport a d'autres pays membres de cette

union.

1.1 Les industries bancaires domestiques

Afin de mettre en évidence les différences strathes entres les systémes bancaires
domestiques au sein de I'UE-15, nous construisessndlicateurs nous permettant de faire les
comparaisons necessaires. Ainsi, les tailles d&&selts systemes bancaires, en plus de leurs
caractéristiques, sont des indicateurs a prendeemsidération. Les différences entre les pays
membres de I'UE-15 concernent plusieurs niveauxssiiule nombre d'établissements
bancaires dans chaque systéme domestique est-desnindicateurs qui confirment les

différences entre les systemes bancaires domestejuepéens. Mais avant de traiter de ces
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questions, nous mettons en évidence la dominagajuelques pays par rapport aux autres en

ce qui concerne le nombre de grandes banquedall&de l'union.

1.1.1 Participation des pays membres dans l'archit ecture bancaire

européenne.

Le tableau 1 nous renseigne sur le classementgyardqu nombre de banques considérées de
plus grandes tailles. Il s'agit dans ce tableauckdsser les 100 plus grandes banques
européennes sur le critere de la taille des adlidsons que pour la construction de ce tableau,
nous ne tenons compte que des établissements tEmgaoprement dits, c'est-a-dire que
nous excluons les conglomérats bancaires et fiaeciEn revanche, et pour montrer
I'importance de ce type d'institutions, nous enomsncompte dans le tableau 2. Les

différences de classement et de taille des acsfsy alors flagrantes.

Tableau 1: Parts des pays membres de I'UE dans les 10@egdranques (2000 — 2005)

Pays Né);r:]zLee(;e thgl actif Part df';ms Ngg:]zLeege T(_)tgl actif Part df';ms
(2005) (Milliards €) |total actif (%) (2000) (Milliards €) |total actif (%)

AT 3 405 1,31 5 340 4,35
BE 4 1251 4,06 7 853 10,92
DE 17 4 394 14,25 33 4143 53,06
DK 2 428 1,39 1 23 0,29
ES 6 1667 5,41 3 165 2,11
Fi 1 124 0,40 2 66 0,85
FR 18 7 980 25,89 13 558 7,15
GR 0 0 0,00 0 0 0,00
IR 4 644 2,09 0 0 0,00
IT 9 1932 6,27 14 538 6,89
LX 1 66 0,21 6 202 2,59
NL 5 2484 8,06 0 0 0,00
PT 2 163 0,53 0 0 0,00
SE 3 497 1,61 1 48 0,61
UK 25 8 746 28,37 15 872 11,17

Total 100 30 826 100,00 100 7 808 100,00

Source: FITCH-IBCA; Bankscope.

AT = Autriche, BE = Belgique, DE = Allemagne, DKBanemark, ES = Espagne, FI = Finlande, FR = Fra@Bes Grece, IR = Irlande,

IT = ltalie, LX = Luxembourg, NL = Pays-Bas, PT srRigal, SE = Suede et UK = Royaume Uni.
D'apres l'analyse du tableau 1, nous constatondegubanques britanniques dominent en
2005 ce classement avec moins d'un tiers des §2&f37%) des 100 plus grandes banques de
I'UE-15, suivies des banques francaises et allepmafr@spectivement 25,89% et 14,25% du

total des actifs). Ainsi, ces trois pays a eux s@alrticipent a hauteur de 68,51% du total des
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bY

actifs des 100 plus grandes banques européennastrdd' pays a savoir la Gréce, le
Luxembourg, 'Espagne la Finlande et le Portugalaréicipent que de fagcon marginale, voire
nulle au total d'actifs des 100 plus grandes bamg@omme nous l'avons souligné
auparavant, les conglomérats bancaires ne sonpriggen compte dans ce classement. En
outre, cette architecture n'était pas toujoursémm En effet, toujours d'aprés les indications
du tableau 1, en 2000 les banques allemandes #mienprésentes et mémes dominantes
avec plus de 53% du total des actifs, suiviesgmbanques britanniques, belges, francaises et
italiennes (respectivement 11,17%; 10,92%; 7,15%,83%). Les actifs des banques de ces
cinqg pays représentaient plus de 89% du total défs @ancaires des 100 plus grandes
banques au sein de I'UE-15. Les opérations de tdasons transfrontalieres et domestiques
ont joué un rble assez important dans I'évolutian atte architecture. En effet, le
rapprochement entre des banques de tailles rafaive petites, aboutit généralement a la
naissance de géants bancaires que nous pouvoriequi champions, tant nationaux que
paneuropéeéh Dans ce méme esprit, les conglomérats bancairgsiee aux consolidations
tant domestiques que transfrontalieres dominenplde en plus les systéemes bancaires et

financiers européens comme l'indique le tableau 2.

® A titre d'exemple, le rapprochement entre BNP ailas en France a permis a |'établissement isstede
rapprochement (BNP Paribas) d'étre classé en seqdade parmi les 100 plus grandes banques europgemn

2005.
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Tableau z : Parts des pays membres de I'UE dans les 10degdranques et holdings
bancaires (2000 — 2005)

Pays Nggr]]zrueege thgl actif Part df';ms Nt?;?]zrueege T(_)tgl actif Part dgns total
(2005) (Milliards €)  [total actif (%) (2000) (Milliards €) actif (%)
AT 3 405 1,06 4 318 3,79
BE 7 2814 7,35 7 1019 12,15
DE 13 4195 10,95 32 4123 49,16
DK 2 428 1,12 3 116 1,38
ES 5 1589 4,15 4 235 2,80
Fl 1 124 0,32 2 79 0,94
FR 16 7 822 20,42 14 853 10,17
GR 0 0 0,00 0 0 0,00
IR 4 644 1,68 0 0 0,00
IT 7 1788 4,67 12 494 5,89
LX 0 0 0,00 6 202 2,41
NL 6 3642 9,51 0 0 0,00
PT 1 86 0,22 0 0 0,00
SE 4 823 2,15 1 49 0,58
UK 31 13 941 36,40 15 899 10,72
Total 100 38 301 100,00 100 8 387 100,00

Source: FITCH-IBCA; Bankscope.
AT = Autriche, BE = Belgique, DE = Allemagne, DKBanemark, ES = Espagne, FI = Finlande, FR = FraBBes Grece, IR = Irlande,
IT = ltalie, LX = Luxembourg, NL = Pays-Bas, PT srRigal, SE = Suede et UK = Royaume Uni.

D'apres le tableau 2, nous proposons les remasulivantes :

* En 2005, la domination des institutions britanni&jast confirmée dans la mesure ou elles
participent au total des actifs des 100 a hauteu3&j4% soit plus du tiers. En outre, les
établissements francais et allemands sont toujalesiere les britanniques avec
respectivement 20,42 % et 10,95%.

* Toujours en 2005, alors que lorsque les holdinggdises n'ont pas été prises en compte
(tableau 1) les institutions bancaires espagnagsanticipaient qu’'avec une contribution,
marginale, elles sont présentes avec plus de 4% ldatableau 2. La méme remarque
concerne les établissements belges qui passerd ganicipation de 4,06% sans tenir

compte des holdings a 7,35% en en tenant compte.
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e En 2000, la domination des établissements allemadtdit aussi large avec une

participation de plus de 49% dans le total d'agés 100 plus grands établissements
bancaires européens. Notons en plus la forte préseles établissements belges,
britanniques, francais et italiens avec des padpectives de 12,15%, 10,72%, 10,17% et
5,89%.

* En 2000 toujours, nous remarquons l'absence datuiimns irlandaises et hollandaises
parmi les 100 plus grands établissements europ&engvanche en 2005, les institutions
hollandaises ont été assez représentées avecabiisg&tments participant a hauteur de
9,51% dans le total des actifs des plus granddguitens bancaires européennes. Les

quatre établissements irlandais participaient 68%,

» La prise en compte des conglomérats bancaires #iéndd facon significative le total
des actifs des 100 plus grandes institutions beex@uropéennes. En effet, en 2000, les
100 grandes banqguesomptabilisaient environ 7 808 milliards d'€, tendu'en tenant
compte des holdings dans ce classement, ce mantarte a environ 8 387 milliards d'€.
La méme remarque est a déplorer pour 2005. En, édfdbtal des actifs des 100 plus
grandes institutions bancaires européennes sammwli@ings bancaires s'élevait a environ
30 826 milliards d'€ et si nous tenons compte aégifgs, cette somme monte a environ
38 301 milliards d'€.

Ces remarques nous encouragent a analyser de gagoapprofondie 'architecture bancaire
de I'UE-15. C'est pourquoi nous collectons desrmétions supplémentaires sur les systemes
bancaires domestiques des quinze pays membrddrien'Européenne avant |'élargissement
de 2006.

1.1.2 Les systemes bancaires domestiques au sein de I'UE-15

Les systémes bancaires domestiques des quinze mpegtres de I'UE ont connu des
mutations au cours des dernieres années. En &dfdt,du point de vue du nombre des

établissements bancaires que de la concentfatEsmarchés bancaires, nous constatons des

" Les holdings bancaires exclues.
® Pour des comparaisons sur des bases chiffréesnideaux de concentration des marchés bancaires

domestiques, se référer au chapitre V.
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différences entre ces pays. Les marchés domestiggesont pas homogénes. Ainsi, le

graphique 1 montre I'évolution du nombre des &abinents bancaires et nous y remarquons
la différence entre le nombre relativement impdrt#gtablissements dans certains pays par

rapport aux autres qui n'en comptent que quelgizeses.

Graphique 1 : Evolution du nombre des institutions bancainesein de I'UE-15 et des

pays membres
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L'analyse de ce graphique nous indique que le nemétablissements bancaires differe d'un
pays a l'autre. La différence est telle que cestgmays disposent de plus de 60 fois
d'établissements par rapport a d'autres. C'esadede I'Allemagne par rapport a la Grece.
Nous remarquons en outre, que les pays dont legubansont parmi les 100 plus grandes
banques européennes (Allemagne, Royaume-Uni etcé&yasont les pays qui ont le plus

d'établissements bancaires. Ces trois nations ecorgnt plus de 47% de I'ensemble des

établissements bancaires européens.
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Une fois I'organisation structurelle des industh@scaires analysée, nous nous intéressons

maintenant aux systemes de surveillance de cestieli Ainsi, de la méme maniere que les
structures bancaires different d'un Etat membréaatré, les modéles de surveillance
bancaires eux aussi different d'un pays a l'altleus analysons dans ce qui suit ces
différences.

2. La surveillance bancaire au sein de 'UE-15

Nous nous intéressons a la question de I'organisate la surveillance des établissements
bancaires au sein de I'UE. Nous choisissons dertregette question car nous pensons que la
clé de I'harmonisation des politiques bancairessain de I'UE-15 (et de I'UE apres
élargissements) réside en premier lieu dans I'harsation des politiques de régulation des
systemes bancaires. Une harmonisation complétpaligisiues conduit a I'instauration d’une
politique unigue de régulation voire a la mise éace d’'une autorité unique de régulation.
Nous rappelons brievement dans un premier tempsaissns pour lesquelles l'industrie
bancaire doit étre surveillée par les autorités pEtentes. Le second point que nous
analysons est le cadre dans lequel est exercéevieillance au niveau européen et comment

l'union peut converger vers un systeme suprandtaeeégulation bancaire.

2.1 Pourquoi faut-il surveiller les banques?

Nous savons que le bien-fondé théorique de I'inatean des regles de supervision bancaire
est de prendre en compte I'existence des interrinéglifinanciers qui repose sur la présence
d’asymétries d’information dans la relation créanciébiteur générant ainsi des problémes
d'aléa de moralité et de sélection adverse. Cedblgmes d'asymeétries d’information
empéchent les marchés financiers de couvrir efficent tous les besoins de financement
(Chiappori et Chemiller-Gendreau [1993]).

Rappelons que la banque a quatre fonctions palespa savoir :

> Faciliter les transactions tout en assurant le fooctionnement des mécanismes de

paiement et de compensation ;

» Gérer les portefeuilles des agents ;
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» Transformer les ressources liquides en actifs dgg lterme en respectant la

mutualisationl des risques aux déposants et la liquidité de lgépdts (Diamond et
Dybivg [1983)]) ;

» Reéduire les codts de transaction, notamment céaxalix asymétries d’'information.

La nécessité d’exercer une supervision prudentigdiant la régulation du systéme bancaire a
pour origine le fait que les contrats bancairesgrent les troisieme et quatrieme fonctions.
En effet, 'existence d’'une transformation des oesses liquides en actifs de long terme crée
un risque qui se concrétise en cas de liquidatiobikn. Dans ce dernier cas, le doute sur la
solvabilité de la banque peut engendrer une ruéedi@ bank ruri. Pour ce qui est de la
quatrieme fonction, la réduction des colts de @retnen lies aux asymeétries d’information
nécessite une gestion complexe de l'information lpabanque ce qui est a l'origine d’un
risque dit de runs informationnetg® ce qui aboutit par effets de dominos a une peste d

confiance chez les investisseurs et donc a uneidguaillite en chaine.

L'instabilité des systemes bancaires s’est accars ha fin des années 80 prenant une forme
de dialectique réglementaire, voire de re-régleatemt suite a un mouvement de
déréglementation et de déspécialisation (TaraZd§],.%Couppey et Madies [1997], Danthine
et al. [1999]). La modélisation de la réglementatwudentielle date d’avant ces crises des
années 80. Elle est le fruit des approches diteaditionnelles” notamment avec le
développement dans les années 70 de la théoreeptéference sur les étastdte preference
theory'. Cette théorie met I'accent sur les spécificitiesla banque par rapport aux autres

intermédiaires financiers.

Les approches modernes de la supervision bandéimaent que le bon fonctionnement de la
firme bancaire repose sur I'existence de troielprincipaux de la supervision bancaire. Le

premier pilier étant I'existence d’'une autorité ¢gheatielle a laquelle appartient en effet de

° Nous discutons de la mutualisation des risquemetde leur transfert car nous étudions la réguidiancaire
Sous une vision européenne et non américaine diergegs risques bancaires.
10 ~, . . . ST p . o p N

Chiappori et Chemiller-GendreaulL’union économique et monétaire et la réglementetio systéme
financier". Revue Francaise d’Economie vol. Vllivér 1993.
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fixer des normes minimales de fonds propres. Lerskpilier s’adresse aux professionnels

des banques eux-mémes qui doivent définir leursatitéd internes d’allocation des fonds
propres en fonction du profil de risque de leurbitaement. Le dernier pilier, d’'une
importance majeure, est la discipline de marché.tés piliers sont complémentaires et non
substituables. Ainsi, il n'y a pas un contréle ¢teire mais des contrbles qui se completent et

qui se renforcent mutuellement (Hannoun [2000]).

Avant de procéder a l'analyse de la supervisiond@ntielle en Europe, il nous parait
nécessaire de faire le point sur la base théorigueette analyse. La notion de surveillance
prudentielle differe selon la représentation thfioei que nous avons de la finance. Si on se
base sur I'hypothése d’'efficience des marchés,jdail§ principal de la supervision
prudentielle est alors d’améliorer la transparedee I'information afin de renforcer la
discipline de marché. Le role de la régulation mu# est poussé au minimum, voire a la
faire disparaitre. Si, au contraire, on se baseuser approche keynésienne des marchés,
I'hypothese d’'une imperfection et d’'une instabilides marchés fait de la surveillance
prudentielle un outil qui rend la régulation pubkgle complément nécessaire a la discipline

de marché pour prévoir et contenir les crises fire@ns.

Selon l'analyse en termes deatadigmes de la finantele Plihon [2000111, les défenseurs du
paradigme | a savoir I'efficience des marchés, pehgue la régulation publiqgue — source de
'aléa moral — nuit au jeu de la discipline de nhmaxcAussi, les dysfonctionnements des
marchés proviennent-ils plus de I'excés que deuifisance de la supervision publique. La
transparence reste la condition nécessaire esanfé pour garantir I'exercice de la discipline
de marché et de I'efficience informationnelle desrchés.

Les tenants du paradigme Il mettent en évidendaitigue les marchés, livrés a eux-mémes,
ne peuvent pas en général amener spontanémentlacetian optimale des ressources dans
I'’économie. En cas d’échec du marché, la supenvipigblique devient alors une obligation
pour y faire face. En outre, l'intermédiation baneaest basée sur I'exploitation d’'une

information privée, ce qui donne naissance a uraeitgjustifiant ainsi I'intervention d'une

1D, Plihon, "Quelle surveillancerudentielle pour l'industrie de services finans®r Revue d’Economie
Financiére n ° 60, 2000
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régulation publique. Le role des autorités de teiteé se limite pas a la préservation du jeu de

la concurrence, des interventions externes etrarshé peuvent étre nécessaires notamment

I'action du préteur en dernier ressort en cas e cle liquidité.

Nos études s'inscrivent dans la continuité desatramenés par les tenants du paradigme II.
En effet, nous pensons que les systémes de réguladisés sur la complémentarité entre la
surveillance publique et celle du marché sont lésurma méme de garantir une réaction

efficace en cas de crise financiere au sein de. IRH#E cela, nous pensons que le maintien de
cette complémentarité rend efficaces les systenmwmestiques de surveillance et pas

seulement dans la mesure ou nous préconisons éaemiplace d'une autorité supranationale
de régulation bancaire au sein de I'UE. Sur cetpoous pensons que l'intégration croissante
des industries bancaires européennes continueigyi@onnera naissance a de tres grandes
banques (en termes d'actif) que nous qualifiongrdorant de banques européennes (et non

des banques domestiques malgré l'existence dupgeide subsidiarité).

2.2 Les surveillances bancaires domestiques au sein de I'UE-15

L’analyse de la supervision prudentielle au niveational est d’'une importance primordiale
dans la mesure ou le niveau national forme le chdiaggplication des politiques prudentielles
pouvant étre appligué au niveau supranationalittéadture économique sur ce plan est riche
d’études tant théoriques qu’empiriques. En nouatitasur une partie de cette littérature, nous
rappelons briévement les raisons pour lesquellsssistemes nationaux de régulation

bancaire restent indispensables et comment auwnd@aestique cette régulation est assureée.

Dans le cadre des transactions financieres et wguliancaires réalisées avec les pays
membres de 'UE, les observateurs extérieurs coatingénéralement a s'intéresser d’abord
aux réglementations en vigueur dans chacun des BEtambres et ne cherchent guére a
analyser les dispositions communes a I'ensembld’Ue (Cassou [1995]). Principe de

subsidiarité oblige, les régulateurs nationaux ergst'souverains® dans le choix de

12 Nous mettons entre guillemets cette notion de s@ineté nationale car nous pensons comme AgJ2ats]
que le principe de subsidiarité a I'état actuelsesirce d'ambiguité dans la mesure ou les régletiam en

vigueur au sein de l'union sont transcrites dassystemes juridiques nationaux. C'est le casymngle pour
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I'architecture institutionnelle selon laquelle sarveillés leurs propres établissements

financiers. Ainsi, le tableau 3 indique que les payembres de I'UE-15 ont choisi des

systemes différents de régulation bancaire, d’'uad, pen ce qui concerne le choix de

I'indépendance de ces autorités vis-a-vis de lddtale I'Etat et, d’autre part, en choisissant

soit des autorités collégiales, soit une automi§uwe qui s’occupe de cette régulation.

Tableau 3: Organisation des autorités de surveillance firexe au sein de 'UE-15

l Autorité de surveillance
Autorité de surveillance indépendante dépendante
Autorité unique| Autorités collégiale’s
Autriche x>
Belgique X
Danemark X
Finlande X
France X
Allemagne X
Gréce X
Irlande X
Italie
Luxembourg X
Pays-Bas X
Portugal X
Espagne X
Suéde X
Royaume-Uni X

Source : Masciandro [2005].

Ainsi et comme le montre le tableau 3, il existesain des pays membres de I'UE plusieurs

modeles de surveillance des établissements fin@ndi®ici, dans ce qui suit ces différents
modéles.

ce qui touche l'industrie bancaire concernant laen@n application des accords dits de Bale ou enlesr
normes comptables internationales IAS (Internatidwwaounting Standards).
13 Avant la réforme de 2002.
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2.2.1 Supervision prudentielle exercée par une auto  rité indépendante

Nous faisons la différence dans cette catégoriee dat surveillance assurée par une seule
entité juridiqguement indépendante du gouvernemeunhe surveillance exercée par plusieurs

entités.

2.2.1.1 Surveillance prudentielle exercée par une s eule entité

indépendante

Au sein de I'UE, pour la supervision prudentielle systéme bancaire et du marché financier,
on distingue entre les pays qui optent pour le neotanque Centrale” et les pays qui optent
pour le modéle "Commission Bancafte(Couppey et Sessin [2000]). Aussi, le Danemaak, |
Suede, la Finlande, la Belgique, le Luxembourg eetRoyaume-Uni ont-ils confié la
surveillance prudentielle & une institution jurigisment indépendante autre que la Banque

Centrale.

La Finanstylsynetau Danemark, contréle I'ensemble du systeme ban@&ifinancier. Son
pouvoir touche non seulement les établissementsédiit mais aussi les marchés financiers et
les compagnies d’assurances. On trouve a peug@raérhe scénario en Suéde ou la Financial
Supervision Authority (FSﬂtfs’occupe de la surveillance des intermédiairesnfiras (y
compris les compagnies d’assurance) et des maficlaésiers. De méme, la FSAiQancial
Supervision Authorily en Finlande est l'autorité de tutelle qui suneeih la fois les
intermédiaires financiers et les marchés financiérs Belgique, la Commission bancaire et
financiére, cantonnée au secteur bancaire a liejg vu son champ de compétence s’élargir
pour englober non seulement les intermédiairefiileas mais aussi les marchés financiers.
Notons que pour la Commission belge méme si ellguegliquement indépendante, ses
décisions restent soumises a l'approbation du goeameent et de la Banque Centrale. Le
dispositif luxembourgeois met en ceuvre la Commissie surveillance du secteur financier

pour exercer la surveillance prudentielle des &sbinents de crédit, les autres professionnels

4 Le modéle Commission Bancaire concerne aussicmznisme chargé de la supervision des établisssmen
de crédit.

!5 A ne pas confondre avec la FSA britannique quiseBtnancial Services Authority
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du secteur financier, les organismes de placemelitctf, les bourses et les marchés

financiers.

Il nous reste, parmi les pays membres de 'UE tapmiient sur une institution autre que la
Banque Centrale pour régir la surveillance pru@deti le Royaume Uni. La Financial
Services Authority est un exemple au sein de I'\¢H’thtégration dans la mesure ou toutes

les activités bancaires et financieres (y compaisslirance) sont sous sa surveillance.

En revanche, on remarque que la Banque Centra¢etgmie seule toujours un réle clef dans
la régulation prudentielle du systéme bancaire damstre pays des quinze. Il s'agit de
I'Autriche, I'Allemagne, I'lrlande et le PortugaEn Autriche I'Oesterreichische National
Bank est la banque centrale qui s’occupe de largigien de 'ensemble des établissements
financiers (y compris les sociétés d’assurance). Alemagne, la mission de controle
prudentiel était exercée par I'Office Fédéral devsillance du crédit en étroite collaboration
avec la Bundesbank. Aujourd’hui, la banque centadilEmande s’occupe de I'ensemble des
établissements financiers. A cet égard, nous ageetis un tableau qui est en réalité
complémentaire au tableau 3 ou nous indiquonsléed®s Banques Centrales nationales dans
la surveillance des établissements bancaires aamidomestique au sein de I'UE-15. Le
tableau 4 indique ainsi le nombre de superviseesséthblissements financiers et si la Banque
Centrale est la seule autorité de surveillanceétigslissements bancaires dans chaque pays
membre de I'UE-15.

Tableau 4: R6le des Banques Centrales dans la supervisioétdelssements bancaires

Pays Nombre de superviseurs des La BC est-elle le seul superviseur
établissements financiers bancaire?

AT 1 Oul
BE 1 NON
DE 1 Oul
DK 1 NON
ES 3 NON

Fl 1 NON
FR 5 NON
GR 2 Oul

IR 1 Oul

IT 2 Ooul

LX 1 NON
NL 2 QuI
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PT 2 Ooul
SD 1 NON
UK 1 NON

AT = Autriche, BE = Belgique, DE = Allemagne, DK Danemark, ES = Espagne, FlI = Finlande,
FR = France, GR = Gréece, IR = Irlande, IT = ItaliX = Luxembourg, NL = Pays-Bas, PT = Portugal,
SE = Suede et UK = Royaume-Uni.

Source: Masciandaro [2005].

2.2.1.2 Surveillance prudentielle exercée par plusi eurs autorités de

tutelles

C'est le cas de la France, la Grece, I'EspagnéaliEl et les Pays-Bas. En France,
I'architecture du systéme de supervision pruddetiglest pas la méme qu’ailleurs. En effet,
le contréle prudentiel frangais repose sur troistances collégiales, qui reproduisent la
séparation des trois pouvoirs : Le legislatif pthRBFle, I'exécutif pour le CECEY et le
juridiqgue pour la Commission bancaire. Aux Pays;BasBanque Centrale joue un role
essentiel dans la supervision du systeme banahre la résolution des crises bancaires et
assure la gestion du mécanisme de garantie dessdépdBanque Centrale étend son champ
de supervision et englobe par la suite les engeprd’investissement en collaboration avec

une autorité indépendante de supervision des mafctanciers.

2.2.1.3 Supervision prudentielle exercée par unei nstitution dépendante

Le seul cas est celui de I'Autriche avant la réferde 2002. En effet, I'’Autriche se basait sur
le modele "ministére des finances". Cela dit, sédorapport annuel 1998 de la Commission
bancaire, une réorganisation du systeme de régulatitrichienne est introduite de sorte que
cet Etat opte pour un modele Banque Centrale. Claste faite depuis le premier février

2002 avec la mise en place de I'Oesterreichischiia Bank.

2.3 La surveillance bancaire européenne au niveau s  upranational

L'intégration européenne a été un gage de stahplitédant la seconde moitié du X%
siecle. Elle a permis d’obtenir des résultats gans doute, auraient été hors de la portée des
Etats membres de I'UE pris séparément. Elle a térau relevement du niveau de vie et

16 Comité de Réglementation Bancaire et Financiére

17 Comité des Etablissements de Crédit et des Eigespad’Investissement
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bY

surtout a la création d’'un marché intérieur, ce i a permis de servir de modele
d’intégration régionale dans le monde entier. Erm@ieconcerne la régulation financiere au
sein de cette union, les réglementations en ca@mpisent une gestion monétaire au niveau
supranational et une supervision bancaire baséke sumcipe de subsidiarité. Nous verrons
alors comment est organisée cette régulation notarhpour l'industrie bancaire et s'il y a
des modifications a y apporter surtout pour alemglle sens de la création d'une supervision
paneuropéenne de cette industrie ou du moins rendmes ambigu le systeme basé sur le

principe de subsidiarité.

2.3.1 La supervision bancaire a I'état actuel et po  ssibilité d'amélioration

du principe de subsidiarité

Dans le cadre du Trait¢ ¢EI'UE a pour mission de fondre les Etats membrassdune
seule communauté par la création d’'un marché comquiiréunit les marchés nationaux
ainsi que par le rapprochement progressif desigaéis économiques nationales. Une bonne
gouvernance s’'impose pour garantir le bon fonceoment institutionnéf. Effectivement,
'UE s’est engagée dans un processus d’ouvertutBirgggration des marchés par la libre
circulation, le passeport unique et l'instauratdbane monnaie unique pour 12 pays des 15

membres de 'UE.

Par ailleurs, le Traité de Maastricht a imposé cetralisation de la politique monétaire en
vertu de l'article 105 (1) mais il a prévu que [Eifique financiére reste presque entierement
décentralisée. La stabilité des prix est la pdopour le Systeme Européen des Banques
Centrales (SEBC) conformément a l'article 105 daitér Dans le méme article et plus
précisément son alinéa 5, on trouve que le SEB@htfibue a la bonne conduite des
politiques nationales menées par les autorités @eres en ce qui concerne le controle
prudentiel des établissements de crédit et la Btdlu systeme financiérLe point le plus
important dans cet alinéa est que le SEBC asgistefulateurs nationaux dans lI'exercice de

la surveillance prudentielle sans pour autant exedrectement une politique de supervision

18| sagit du Traité de Maastricht.
' par gouvernance au niveau supranational, nousnfaigéférence au cadre juridique, c’est-a-direTkestés,

Directives et Protocoles qui organisent le doméimencier au sein de I'UE.
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prudentielle. Le SEBC se limite a participer, vea CSB® (cf. plus loin), a faciliter la

coopération entre les autorités de régulation audsel’Eurosysteme en particulier et de 'UE

en général.

L’article 108 du Traité prévoit I'indépendance ddEC. Cette notion d’indépendance devient
floue quand on remet en cause le pouvoir avec legeevent agir les institutions
supranationales au sein de 'UE. Des pouvoirs tigoles" qui peuvent influencer directement
les politiques menées par le SEBC notamment séiquai financiere dans la mesure ou si,
par exemple, la Commission européenne proposeéicn d’'une (ou plusieurs) agencéj(s)
de régulation prudentielle au niveau européen et lguParlement européen et le Conseil

décident de sa création réelle le SEBC, ne powasamettre de refus.

C’est en considérant une telle éventualité que pamsons qu'il est indispensable d’étudier
de prés les relations liant les différents act@atgiques qui interviennent dans la supervision
prudentielle. Ces relations peuvent étre mieuxiéasdselon le schéma de régulation de la

figure A ci-dessous.

Les différents liens, notamment juridiques, quitiees différentes institutions doivent étre
pris en considération afin de mettre plus de luengr la nécessité de la création d’une (ou

plusieurs) agence(s) de régulation prudentielle.

20 Comité de Surveillance Bancaire.

2L Au sens anglo-saxon
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Conseil européen

Figure A
Parlement européen
A A
\ 4 \ 4
------------------------------------ Commission européenne
A
\ 4
B.C. E.
I i
A
S.E.B.C.

—| élstitution existante

rarchiques
e Liens fonctionnels (de coordination)
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Aussi, la structure | de la figure A présente-eelh dispositif Iégislatif et exécutif permettant

a 'UE a travers ses institutions d’exercer sesvpoa de régulation mentionnés dans les
différents traités, directives et protocoles. Enarehe, depuis 1977, la structuration du
marché économique européen a fait I'objet de plusiglirectives. A ce sujet, notons que
méme si la surveillance bancaire reste décenteafisésque entiérement, celle-ci est fondée
sur un ensemble commun de concepts et de reglemohees issus de directives
communautaires relatives au secteur bancaire. Alesspremiéere et deuxieme directifede
coordination bancaire instaurent-elles les troisdfaments du marché unique des services

bancaires :
» Harmonisation minimale des regles applicables,
» Reconnaissance mutuelle des agréments et des sgstiensurveillance,
» Le contrdle par les autorités du pays d’origine.

D’autres directives ont renforcé ces deux premiénedes mettant a jour tout en tenant
compte des besoins nouveaux afin de réussir liquai européenne de régulation bancaire et

financieré®.

D’'un point de vue pouvoir institutionnel, la Comsi@n européenne joue un role tres
important. Ainsi, la Commission a pour objectif fdgoriser une bonne gouvernance et c’est
ce qui fait 'objet du "Livre blanc" dont la versidfinale a été publiée en juillet 2001 a
Bruxelles. Dans ce document opportun et pertineat fe secteur des services financiers, on
trouve un rappel du réle essentiel de la Commissiomatiere de propositions législatives et
d’application du droit communautaire. Notons quéilge blanc rappelle aussi le principe de
proportionnalité selon lequel I'élaboration des gwsitions doit reposer sur une analyse
efficace qui détermine s'il est opportun d’agir aiveau de 'UE et s'il est nécessaire
d’intervenir en réglementant. Ce principe veut adsge qu’avant d’engager une initiative, il

est essentiel de vérifier de facon systématiqueurgu’action publique soit réellement

2 || s'agit des directives de 1977 : 77/780/CEEadtecde 1989 : 89/646/CEE.
2 || s’agit notamment, & titre d’exemple, des dinezs 89/647/EEC, 92/30/EEC et 2001/24/CE.
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nécessaire, que le niveau européen est le plu@pprpour cela et que les mesures

proposeées sont proportionnelles aux objectifs.

Dans le cadre du niveau | de la figure A et pouwr banne gouvernance européenne, le Livre
blanc a prévu, parmi les actions de la Commisdeméfinition des critéres de création de
nouvelles agences de régulation et le cadre dangllelles devraient opérer. Il revient a cet
organisme aussi de définir les responsabilités adedmmunauté en ce qui concerne la
surveillance de ces agences. C’est ainsi qu'onose fes questions suivantes : la création
d’'une (ou plusieurs) agence(s) de supervision migle supranationale est-elle nécessaire

au sein de 'UE ? Si oui, comment ?

Aglietta [2003] préconise que I'UE peut garder ystéme actuel basé sur le principe de
subsidiarité en y introduisant quelques modifiaagidNous rejoignons cette approche dans la
mesure ou ces modifications concernent la mise lanepd'uneagence européenne de
supervision Cet organisme devrait collaborer étroitement dad8CE et devrait coordonner
les activités des régulateurs nationaux. Toujowetns le méme auteur, cette agence
européenne devrait étre en mesure de mettre souatrole deux autres organes (a créer) a
savoir une agence pour la transparence et un aieae/pour le risque systémique. L'agence
pour la transparence devrait s'assurer que lat§uil'information financiere sur les banques
est de pareille qualité dans toute l'union. Cettection permettrait plus d'efficacité de la
discipline de marché notamment dans la perspedtdmission de dettes subordonnées. Le
second organisme qui est un observatoire du risgagmique devrait quant a lui étre en
mesure de traiter en un minimum de temps les irdtions produites par les marchés
nationaux et transmises par les régulateurs doguesti Grace a cette communication,
I'efficacité des estimations sur les expositions piencipaux intermédiaires financiers serait

bien évidemment renforcée.

3. Vers un schéma de supervision supranational de | ‘industrie
bancaire

L’élaboration d'une supervision prudentielle comrmautaire est I'un des aspects de la
construction progressive de I'UE. Le premier pass\weette instauration est d’'accélérer le
processus d’harmonisation des politiques prudéatiEs pays membres de 'union et surtout
il faut que cette harmonisation soit bien cibléa dféviter des doubles emplois colteux.
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L’existence d’'une base commurievel playing field était nécessaire afin d’assurer a la fois

le libre exercice des activités dans les Etats mesét une égalité minimale des conditions
de concurrence entre les établissements appartanees Etats. Sans cette harmonisation
minimale des réglementations nationales l'intégraties marchés européens et notamment
celle des marchés financiers n'aurait pas été plesen Europe. Cette base commune a été

définie selon cing principes fondamentaux :
» Laliberté des mouvements de capitaux au seinlte I’
» Laliberté d’établissement ;
» Laliberté de prestations de services ;
> La reconnaissance mutuelle des agréments et digues’ ;
> La surveillance par les autorités du pays d'origfine

Cela dit, I'importance de I'harmonisation des pqlies bancaires trouve sa signification dans
la nécessité d'existence d'un systeme bancaire pérm afin de garantir des réactions

analogues des régulateurs face a d’éventuels ¢Gaygau et Tarazi [1992]).

A noter aussi qu’'un marché financier intégré gérdgs gains eéconomiques considérables
pour 'UE. Au niveau macroéconomique, la produtéiviles facteurs travail et capital sera
augmentée, ce qui aura comme résultat I'optimisadio potentiel de croissance du PIB et de
créations d’emplois. Ainsi, tous les Etats memhpesfiteront de cette intégration. Plus
d’harmonisation des politiques financieres et garslite plus d’intégration des marchés
financiers des pays membres vont générer aussivdggages au niveau microéconomﬁ?ue
L’intégration des marchés financiers offrira de welles possibilités aux professionnels tout
en permettant aux consommateurs de mieux dépemserargent. Toujours au niveau

microéconomique, l'existence de marchés financieficaces mais aussi transparents

2 s’agit du principe du « passeport unique ».
%5 Conformément au principe de subsidiarité.

26 Comité des Sages sur la régulation des marchép@&me de valeurs mobiliéres, rapport final, fév2ie®1.
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aideront a optimiser 'affectation des capitaux tdorofiteront notamment les PME des pays

membres de 'UE. Ces avantages tant macroéconomiques que micro@ipmes méneront

a une maximisation du bien étre collectif au niveartopéen.

Afin de réaliser cette maximisation du bien étrdlextif au sein de I'UE, le modeéle
hiérarchique entre superviseur-supervisé fondélauwelation principal-agent, notamment
pour ce qui est de la supervision prudentielle erofe, doit étre remplacé par une structure
interactive plus complexe (Aglietta et al. [2000Dans I'UE, un niveau supranational de
supervision prudentielle peut prétendre étre plkigeant que ce qui émerge au hiveau
mondial, globalisation oblige, en impliquant nonulsenent les régulateurs prudentiels
décentralisés mais également un régulateur systénaientralisé. Il y a une nécessité de faire
émerger un régulateur systémique, un préteur emederessort européen et un systeme de

fonds d’assurance-dépbt européen.

Les arguments en faveur d’une régulation centmlisént multiples. Certes, plusieurs
principes communs régissent le fonctionnement diesye bancaire européen. Néanmoins,
derriére ces principes communs, il y a une tresdgaliversité dans leur application. En effet,
les régulateurs européens sont de sévérité varsade les sujets. Il s’en sort qu’entre ces
régulateurs, il y a une diversité d’opinions ejulgements provoquant méme des diversités en
termes de réglementation. Ces diversités peuvemitiabd des distorsions de concurrence
(PeyrelevadQé3 [2000]). Ces distorsions de concurrence peuveritenaux banquiers
européens qui sont a la fois en concurrence leawes les autres mais aussi en concurrence
avec des banques internationales ameéricaines engees lesquelles bénéficient de
'avantage d’'avoir une autorité de régulation umeigespectivement. C'est un avantage
important dans le sens ou il permet aux japonassietameéricains d’étre représentés par des
régulateurs uniques au comité de Bale. Un avardagene profitent pas les européens avec
'absence d’'une autorité régulatrice qui peut pade nom des européens et qui engage

I'ensemble du systéme bancaire européen.

2" A cet égard, plusieurs auteurs et notamment Aglif2003] constatent une distorsion dans le tratem
désavantageux du crédit aux petites et moyennespeises par rapport au crédit pour les ménages.

% peyrelevade J. Interview réalisé pour la Revukédenomie financiére n° 60, 2000.
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Peyrelevade affirme qu’en pratique le principe derégulation par le pays d'origine

s’applique pour les succursales mais ce n’est pagrglement le cas pour les filiales. Une
méme banque européenne implantée dans plusieussnagtanbres de 'UE a nécessairement
des relations avec plusieurs régulateurs prudentiEle n'a pas en face une autorité de

régulation unique.

La concentration du systeme bancaire européen @mrmécanismes de fusions et
d’acquisitions augmente la difficulté de garantireusupervision prudentielle optimale. Une
banque implantée dans différents pays membresiféstl@ment surveillée par une autorité
de régulation d’'une seule nation. Citons I'exemyiésé par Danthine et al. [1999] qui met
en évidence que si une banque ayant, par exeniplty 8e ses opérations en Allemagne et
20% en Finlande, les conséquences d’une défaillanestuelle de cet établissement seront 5
fois plus importantes en Finlande qu’en Allemagompte tenue de la taille économique des
deux Etats. Le régulateur prudentiel allemand peunsidérer qu’une telle défaillance n'aura
gu’un faible impact vis-a-vis du systéme bancallenzand. La méme défaillance du méme
établissement peut, par contre, former un risqeéeayique en Finlande. Il est politiquement
difficile que I'un des deux régulateurs interviendans l'autre nation afin de contenir le

risque engendré par une telle défaillance en iafgate la liquidité par exemple.

En gardant le méme scénario, les conséquencegsn@s en cas de crise asymétrique. En
effet, les régulateurs nationaux détiennent defofimation privée sur leurs banques
concernant notamment leur exposition aux risquess [nformations qu’ils peuvent

éventuellement garder en vue de protéger les barspues leurs juridictions.

La collecte des informations bancaires européeneepeut étre facilement exercée par un
régulateur national. Un régulateur supranationait participer activement pour contenir le
risque systémique mais aussi pour mieux gérepri@semes d’asymétrie d’'information dans
le marché bancaire européen. Une autorité de siggemsupranationale peut coordonner les
circuits d’'information multilatéraux (informatioral niveaux domestiques) afin de synthétiser
ces informations pourvu de réaliser le meilleugdi@stic possible des situations porteuses de

risques de systeme.

L’existence d'une autorité de régulation européemsupranationale ne signifie pas la

centralisation complete de la politique bancairi.aDtrement, I'instauration d'un régulateur
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prudentiel européen ne signifie pas la suppres$éola supervision au niveau national. Une

régulation de proximité reste toujours justifiéand\, les investisseurs de firmes de grande
taille peuvent emprunter aupres de marché euroyiéda recours a des banques universelles
paneuropéenn@g.Cela n'est pas le cas pour les firmes de petiteogyenne taille ainsi que
pour les consommateurs (Peyrelevade [2000]). Eret,effexistence des banques
commerciales et d’autres établissements de crédlitI'échelle nationale peut satisfaire
largement les besoins et des consommateurs eirohes fde petite et moyenne taille. Ce sont
des établissements qui doivent étre superviséd apdorité régulatrice de proximité. Cela dit,
il est nécessaire que les régulateurs nationaugrgigpnt sous délégation du superviseur
central de fagon a ce que I'on puisse, en casdderdion, faire appel au régulateur central en

interprétation des décisions prises par le réguitate proximiteé.

L’instauration d’une autorité de régulation prudelte européenne est donc d’'une importance
primordiale. A notre avis, tout schéma de survediaprudentielle européenne doit se baser
sur I'exploitation de la complémentarité qui peutirules deux niveaux de régulation :

national et supranational. L'organisation de cedtgorité de surveillance ainsi que les

méthodes, notamment techniques, de travail néeassié profondes investigations.

S’agissant de I'aspect organisationnel de la sugiervprudentielle européenne, une question
majeure s’impose : la fonction de régulation pruddie doit étre confiée a une seule entité
ou doit-elle relever d’autorités distinctes ayawmimpétence dans chacun des principaux

secteurs de la finante?

Afin de répondre a cette question, il faut d'abdaite le recensement des arguments

favorables a chacun des deux modeles d’organisaiimon [200011, en se basant sur une

?9 Ce qui justifie la nécessité d'instauration deutiéss supranationaux.
%0 Banque, Bourse et Assurance.
%1 D. Plihon, "Quelle surveillancprudentielle pour I'industrie de services finansi€f, Revue de I'économie

financiére n ° 60, 2000.
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étude réalisée en 1998 par Lannoo [1%8}ecense ces arguments que nous indique le

tableau 5.

Tableau £ : Comparaison entre deux modeles de supervisiocaia

Pour une agence unique de supervision Pour desvismes spécialisés

Un seul guichet pour les autorisations.
Plus flexible et plus facile a gérer.
Mise en commun des expertises et économies

d'échelle. Mandats de chaque superviseur clairement défjnis.

Réduction des colts de supervision. Mieux adapté a la surveillance des risques propres

a chaque catégorie d'acteurs.
Adaptée a la tendance vers la constitution de
conglomérats. Meilleur ciblage sur des objectifs précis et les

différentes formes de supervision.
Coordination assurée entre les types de supervision

Relations plus proches avec les supervisés
Pas d’arbitrage réglementaire.
Stimule la concurrence entre superviseurs.
Plus de transparence pour les usagers.

Source: Dominique Plihon, "Quelle surveillancprudentielle pour lindustrie de services finansi@f Revue de

I’économie financiére n ° 60, 2000.

Une des caractéristiques du systeme financier éeropst qu’il englobe différents systemes
de régulation prudentielle qui fonctionnent selom lou I'autre des modéles organisationnels.
Ainsi, quatre pays des quinze membres de 'UE @t€ gour un schéma de régulation
prudentielle & régulateur unique pour I'ensemble detiers de la finance ; il s’agit du
Danemark, I'Autriche, le Royaume-Uni et la Suedk tableau 3). Les onze pays restant ont
opté pour une régulation assurée par des entigémates. Cette diversité des systemes de

régulation prudentielle doit étre prise en consittén dans ['élaboration du cadre

%2 K. Lannoo. "Financial supervision in EMU", Cenfrer European Policy Studies, Brussels, 1998.
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organisationnel au niveau de 'UE. A ce niveaurdglementation financiére opte pour la

distinction, via le principe de spécialisation,rerdeux grands secteurs : activités bancaires et
assurances. Aussi, les directives européenness&nt-elles explicitement les deux activités
dans respectivement les premiere et seconde discpour les activités bancaires et les
directives "vie" et "non-vie" pour le classemens @etivités d’assurance en branches et sous-

branches.

Ces deux secteurs se différencient aussi par laende leurs risques : le risque inhérent a
I'activité bancaire est surtout un risque d’'acaifidis que les compagnies d’assurance portent
avant tout des risques de passif. Et pour deseassgifférents, il faut prévoir des logiques

prudentielles différentes (Visnovsky [2000]). Deades plus approfondies nous permettrons
d’identifier la forme organisationnelle optimalesl& dit, une premiere intuition nous améne a

penser qu’'une régulation prudentielle a supervssedistincts sera, peut étre, mieux

appropriée dans le cas de la surveillance prudkensiepranationale en Europe.

On peut envisager la création de nouvelles agaheedgulation qui doivent faciliter a la fois
la collecte d’information et la prise de décisia@mupmieux organiser le contrble prudentiel en
Europe. Aussi, des schémas contractuels doivemtégrer ces agences afin de déterminer
les contrats optimaux pouvant les liés aux auterii® supervision nationales et aux
supervisés. lls doivent prendre en considération peoblemes liés aux asymétries
d’'information qui peuvent se manifester sous plusigormes. Des actions comme celle du
préteur en dernier ressort peuvent étre la soutaktad de moralité dans les relations
superviseurs-supervisés. En outre, une étude phfsrle peut nous renseigner mieux sur
I'éventuelle possibilité de collusion qui peut lifauduleusement les agences de supervision
prudentielle a des groupes de pression voulantexample, dissimuler aux superviseurs une

éventuelle prise de risque excessive.

Nous comprenons mieux l'intérét a mettre en plaeeautorité supranationale de régulation
bancaire au sein de l'union quand nous faisonpdimgse de réalisation d'un événement
systémique transfrontalier. En effet, De Nicoldetast [2002], Schiler [2003] et Schiler et
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Schroder [2003] préconisent, que pour qu'il yiaijue systémique entre deux natfndeux

conditions doivent se réunir. La premiére conditiest que les établissements bancaires
susceptibles d'étre touchés par I'événement systémdoivent étre interdépendafitsLa
seconde condition concerne l'existence d'une edfgrmégative (I'événement systémique)
pouvant se propager d'un établissement a |'autermoent quand les deux établissements ne

sont pas de la méme nationalité.

Dans ce qui suit, nous faisons I'hypothese qu'uterrmelité négative peut se propager d'une
nation a une autre au sein de l'union et nous dppehs un modele qui permet de

comprendre la réaction des autorités de régulémtaires suite a cette externalité. L'analyse
de linterdépendance entre établissement faitetotfigtudes approfondies dans le chapitre

suivant.

4. Existence d'une externalité entre les établissem ents bancaires

Sous I'hypothése qu'un événement systémique pgesgmpager d'un établissement de crédit
a un autre, nous distinguons deux cas de figureftety I'externalité peut se propager au sein
d'une méme nation et le risque est alorgisque systémique domestiq@e premier cas est

celui étudié dans une large mesure par la littéeadconomique tant au niveau théorique
gu'empirique. En revanche, le second cas de figaneerne un risque jusqu'a présent peu
analysé dans la littérature économique. Il s'agitds ou I'externalité en question puisse se
propager entre établissements de nationalitésreiftés mais qui appartienne a une seule
union (a un seul marché). Il s'agit dans ce deross d'étudierun risque systémique

transfrontalier C'est ce deuxiéme cas qui nous intéresse le @lest pourquoi, I'étude du

risque systémique domestique n'est que brieventemti@ée dans ce qui suit. En revanche, le

risque transfrontalier est quant a lui mieux ar@algans la mesure ou nous espérons analyser

% Nous pouvons généraliser cette hypothése pounseneble de plusieurs nations & partir du momeritsot
font partie d'une union.

% Le chapitre Il est consacré entierement & |'étddecette notion de risque systémique et celle de
l'interdépendance entre les banques européennetsilisant une étude économétrique sur un échantitle

banques sélectionnées selon des critéres bierigdéfin
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théoriguement les mécanismes par lesquels lesitéstate régulation bancaires peuvent y

faire face.

4.1 Propagation d'une externalité entre établisseme nts de méme

nationalité ou risque systémique domestique

Ce cas de figure correspond a une modélisationediedités négatives entre deux banques de
méme nationalité. En effet, cela nous renvoie énadéle a une seule nation dont l'autorité de
régulation prend seule la décision de liquider au ldisser en activité une banque en
difficultés. Nous nous basons sur le modéle dexkse[2003] repris par Schoenmaker et
Oosterloo [2004] pour fonder théoriqguement nos yaea. Dans ce modéle, la décision de
l'autorité de régulation est justifiée par le gaim la perte en bien-étre social issus de la
liquidation ou non de I'établissement de créditddficultés. Le bien-étre collectif est le

résultat de la soustraction du bénéfice social @sia liquidation de I'établissement du codt
inhérent a cette liquidation. Toutefois, le coltfdemeture peut inclure le colt social dO a
l'impact de cette fermeture sur d'autres établisgg¢snsi I'événement touchant la banque en
question a un effet systémique provoguant une g Z aux autres établissements

bancaires appartenant au méme systeme bancaire.

4.1.1 Modele de liquidation pour une seule nation

Si nous considérons que l'autorité de régulation pi@ndre une décisiod]{o,]}, celle-ci

est expliquée par le codt inhérent a la liquidatienl’établissement de crédit en difficulté C
(avec C = G- G) et le bénéfice social issu de cette décisionmietiement, soit :

X* D{O,l} : La décision optimale prise par I'autorité de régon nationale ; avec :

x* = 0 : I'établissement en difficultéste en activit
x* = 1 : I'établissement en difficulté est liquidé

C =G — G : Le codt net de la décision optimale. Aveg I€ colt de continuité d’exercice de

la banque et Cle colt de sa liquidation.

% Une analyse plus détaillée du phénoméne de lagiomt et de ses déterminants fait I'objet du cheypit
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@ : Le bénéfice social issu de la décision de ligti@h x* est toujours supérieur a zéro car

'autorité de régulation est supposée bienveillaetecherche a maximiser le bien étre

collectif.

L'objectif de I'autorité de régulation est de maiser x* (6-C) avec

x*=1si@d-Cf 0
x*=0sid-Cpo0O

L’autorité de régulation nationale décide de laigseactivité la banque en difficult&f = 0)
si le bénéfice social issu de la liquidation ed€rieur au colt net de cette décision de
liquidation. L’autorité décide la liquidation destablissement en difficultéx¢ = 1) si le colt
net lié a la fermeture de la banque en difficuls¢ ieférieure au bénéfice social qui en
découle. L’'autorité décide la continuité aussidois C < 0. En effet, si le colt de fermeture
est supérieur au colt de maintien en activité dmtaue, I'autorité de régulation doit faire en

sorte que la banque en question reste en activité.

Si 'événement qui cause les difficultés a la bangeaut s’avérer de nature systémique et qu’il
puisse se propager dans d’autres établissementsibes via un effet de contagion, les
décisions de l'autorité restent les mémes. En ,effeiprés I'hypothése de bienveillance de
cette autorité, elle prend en considération le ldge collectif, c’est-a-dire le bien étre de

I'ensemble des établissements sous son contrdieti&ht compte de la somme des bien-étre
individuels des établissements bancaires. Elledgéétdonc de laisser la banque en difficulté en
activité si et seulement si le bénéfice socialltetst supérieur au codlt net total de cette
décision. Elle décide de liquider la ou les banguef difficulté lorsque le colt net total

inhérent a son (leur) maintien en activité est sepé au bénéfice social total qui en est issu.

4.2 Propagation d'une externalité entre établisseme nts de nationalités
différentes ou risque systémique transfrontalier

Dans ce cas de figure, nous distinguons deux pbiEsblLa premiére est lorsque les autorités
nationales de régulation décident aprés arrangenilestagit du cas ou il n'existerait pas
d'autorité supranationale. La seconde possibibtél@sque ces pays décident de mettre en

place une autorité de régulation supranationatedsdiprendre la décision optimale.
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4.2.1 Absence d'autorité de tutelle supranationale

La formalisation que nous avons utilisée précédeminrest complétée afin de prendre en
considération les extensions du modele de baseffen nous utilisons certes le modéle de
Freixas [2003] repris par Schoenmaker et Oosteffi4] mais en y ajoutant quelques

modifications qui hous paraissent capitales.

Dans l'absence d'une autorité supranationale ddatémn bancaire, les nations membres de
l'union cherchent a maximiser leur bien-étre coiflee facon individuelle. Ainsi, chaque
pays ne prend en compte que le bien-étre au sesa gigopre nation sans tenir compte des
effets de ses politiques sur les autres pays menmded'union. Les régulateurs nationgux
sont responsables de la stabilité financiére dauns Ipropres territoires. lls ne peuvent fournir
de la liquidité (ou un filet de sécurité) afin desoudre des problémes de liquidité ou de
solvabilité des établissements sous la juridictitautres pays membres. Ils ne tiennent donc
pas compte des externalités transfrontaliéres eaug@r leurs propres établissements
financiers aux autres établissements sous la @igdi des autres pays membres de l'union.
Par contre, dans le calcul des participations awetage d'un établissement, un régulateur
national doit tenir compte de la participation deque pays membre dans le sauvetage du
méme établissement. En effet, la décision de lguithe banque n'est prise que lorsque la
somme collectée par les différents régulateursertaét inférieure au codt total subi par cette

liquidation.

Formellement, soit i et j deux pays membres dedunR et R, respectivement le régulateur

du pays i et le regulateur du pays j. Soita contribution a la liquidation pour le pays j.
La décision sera alors :

x*=1siy (4 -G)f 0
x*=0siy (4-G)pO

% Banques centrales, ministéres et autorités indtpeas de régulation bancaires.
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Le pays j cherche donc a maximixél(é?j -t ) Ainsi, tant que le bénéfice social issu de la
liquidation &, est supérieur a la participation a la liquidation le pays j liquide

I'établissement en difficulté. Il peut apparaitneampréhensible que le pays j participe au
colt de liquidation de I'établissement défaillappatenant au pays i. Cependant, cette
participation est tout a fait logique dans la mesuu I'externalité causée par la défaillance de
I'établissement (qui est un établissement qui exeéans les deux pays rappelons le) a un effet
systémique transfrontalier (selon notre hypothées@dustrie bancaire du pays j est alors

exposée a cet événement systémique transfrontaigui explique sa participation au coQt

issu de la décision optimale*. C’est le cas ou un arrangement est établit eletse

régulateurs des deux pays touchés par la défadlldad’ établissement de crédit en question.

4.2.2 Existence d'une autorité de régulation supran  ationale

Dans le cas ou il existe une autorité de régulabancaire supranationale, cette autorité
cherche a maximiser le bien-étre collectif au skr'ensemble de I'union. Elle tient compte
du bénéfice au niveau communautaire issu de ladagon d'un établissement de credit

transfrontalier en difficultég, . Ce bénéfice est la somme des bénéfices natiasauxde la
liquidation d'un établissement transfrontalier é@fialilté. Formellement :
6, =ng, +&4,

Avec :
g, : Bénéfice au niveau communautaire issu de ladapion d'un établissement de crédit

transfrontalier en difficulté;

ng, : Bénefice au niveau de la natiorissu de la liquidation d'un établissement de ¢redi

transfrontalier en difficulté. Cette partie du béceest égale & ;

ef, : Bénéfice au niveau de la natiprissu de la liquidation d'un établissement de ¢redi

transfrontalier en difficulté. Cette partie du bitceest egale &, ;

n+e=1: C'est I'expression de I'hypothese selon laquell@gulateur supranational ne tient
compte que des effets des externalités issus deguésa transfrontalieres sur les pays

membres de l'union. Nous supposons qu'il n'exisie deux Etats pour faciliter la
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compréhension du modele. Le pays i étant le pagstdtablissement de crédit en difficulté

sous sa juridiction et le pays j représentantdéerde I'union ou le méme établissement exerce

des activités bancaires.

Sin=1 , dans ce cas de figure, I'externalité est inr&nate et n'a pas d'effet sur les autres

pays membres de I'union. Ainsi le régulateur natid® doit supporter la totalité du colt de

la liquidation de I'établissement de crédit enidifité. C'est un cas qui ressemble au cas d'une

liquidation pour une seule nation que nous avongldgpé précédemment.

Si par contrenp 1, le régulateur supranational cherchant a maximééien-étre au sein de
I'ensemble de I'union, doit pouvoir analyser less&guences d'une liquidation sur I'ensemble

des pays membres. Deux cas de figure peuvent sernpes :
1*cas g, f C,,

La décision du régulateur supranational egf* =1, c'est-a-dire la liquidation de

I'établissement transfrontalier. Cependant, avantiqlider I'établissement en question, ce

régulateur doit vérifier quelles sont les décisiqussont prises par les régulateurs nationaux.

Dans le cas oug f C et g f Calors il n'y a pas de decalage entre le régulateur

supranational et les régulateurs nationaux et Eswé optimale estx,* = x* = x* =1 et

I'établissement de crédit en difficulté est liquidé

Le probleme se pose lorsque les décisions desatégus ne coincident pas. En effet, si

x,*=1 et x*#1 ou x;*#1 alors la décision de liquidation ne peut étre er&ans

arrangements entre les différents régulateurs.

Supposons que;,* = x* =1 et x;* #1, c'est-a-dire que le régulateur supranatioRalet le
régulateurR sont pour la liquidation de I'établissement treostfalier carg, f C, et 8 f C
mais pour le pays j, le régulate® ne veut pas liquider le dit établissement éap C;.
Ainsi, pour queR, puisse implémenter la décision optimale, il fauedR, accepte cette

décision. Or, pour qu®, I'accepte, il faut qu'il tire bénefice de cetmguidation. Afin que le
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régulateur supranational puisse implémenter saidécoptimale, il faut qu'il donne au moins

au R, la différence entreg et C, soit C;- 6,. Le pays | a donc comme bénéfice de la

liguidation aprés intervention du régulateRy :

67=6+(C,-6)=G
De ce fait, pour cette implémentatid se trouve avec un bénefice égal au codt net de la
liquidation et doncg; =C, au lieu deg, f C, nécessaire pour que la décision de liquidation
soit optimale méme pour le paysR, doit donc modifier a la hausse son offre. En effeyr

que R, accepte la decision dg, il faut qued, f C, et donc son bénefice social doit étre :
6*=6,+(C -6 +q)f G Avecg f 0

En versantg f Oau regulateur, , le regulateur supranational peut implémenteréeision
optimale x,* = x* =1 et en découle un bénéfice social au niveau comutaina £, avec

6,fC, Opfo.

De la méme maniere, §§p C, §,f C, et g, f C,, pour liquider I'établissement de crédit

transfrontalier en difficultéR, doit verser aR la somme d€C, -8 +¢) avecg f 0.

Nous pouvons donc conclure au fait que le régutadapranationdR, peut implémenter la
décision optimalex,* =1, c'est-a-dire liquider I'établissement de crediinsfrontalier en

difficulté des lors queg, f C, Ogf 0.
2°M cas: 6, p C,

Dans ce cas, la décision optimale que le régulasapranational cherche a implémenter,

estx,* =0, c'est-a-dire la continuité d'exercice de I'ésddiment de crédit transfrontalier en
difficulté. De la méme maniere, avant qRiene laisse en activité 'établissement en diffiulté

il doit tenir compte des décisions prises aux nixeanationaux. En effet,
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six,*=x*=x,=0, les trois regulateurs sont d'accord sur le faie ¢ sauvetage de

bY

I'établissement de crédit en difficulté est la diéxi optimale & prendre. En revanche, si

x*=0 et x*#0 ou x*#0, un arrangement entre les régulateurs simposetava

d'implémenter la décision optimalg* =0 ..

g pC et pG
6. fC

X =%=0
X, =1

J

Supposons qu% et donc {

Dans ce cas de figure, le régulateur supranati®pet le régulateur nationd® ont intérét a

prendre la décision qui permet a l'établissemearisfrontalier en difficulté de continuer a

exercer. Cependant, le régulatBune peut pas accepter cette décision car le béngtfide

tire de la liquidation est supérieur au colt netcdle-ci. Le régulateur supranational doit
donc injecter de la liquidité en faveur de la bangu difficulté afin de garantir sa continuité
d'exercice. Aussi, en injectant cette liquiditéctait net de liquidation est majoré, ce qui va

contraindre le régulateur nationg| a accepter la decision optimale =0.

Si la liquidité injectée est d'un montant @Q -C, ) alors le colt net de liquidation pour le

régulateurR; est de :
Cr=¢ +(91 _CJ):@

Ce résultat ne permet pas au régulatéurd'accepter la mise en ceuvre de la decision
optimale x;* =0 . En effet, pour que* =0, il faut qued, p C,. C'est pourquoi le regulateur
supranational doit injecter de la liquidité en favede la banque transfrontaliere en difficulté

d'un montant supérieur(é’j -C, ) soit (Hj -C, )+gaj aveay f 0. Nous avons donc :
Cr=C+(6-G)+afq

~

Le régulateur supranational réussit alors a medtreceuvre la décision optimale issue de

I'arrangement entre régulateuts* = x* = X ; =0 .
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De la méme manieére, si

8, pC,etd pC

xU=xj=O
61C

et donc {
x =1

Le régulateur supranational peut implémenter séidécoptimales,* =0, en injectant assez
de liquidité afin que cette décision soit accegaeR . Ce montant est alors c(@i -C ) +@

avecg f 0 ce qui permet d'augmenter le colt net de la lafiod de I'établissement de crédit

en difficulté au point qu'il devient supérieur & dwnéfice net tel que:
C*=G+(g-G)+opf g

Ainsi, dans le cas o#), p C,, le régulateur supranatioriglpeut implémenter la décision
optimale x,*=0 moyennant une injection de liquidité a ['établissat de credit
transfrontalier en difficulté de(H—C)+¢) avec ¢f 0 et ceci dans le cas ou l'un des
régulateursR ou R, ne soit pas en mesure de prendre la méme décSapendant, il ne

peut y avoir désaccord entre le régulateur supraratet les deux régulateurs en méme
temps car le bien-étre collectif maximisé Ban'est autre que la somme des bien-étre
collectifs des deux nations formant I'union. Panto®, se pose le probleme du financement

des compensations accordées par le régulateurnsiijorgal soit aux régulateurs, soit sous

forme de liquidité injectée en faveur de I'étaldieent de crédit transfrontalier en difficulté.

4.2.3 Financement des compensations

Pour que les décisions optimales prises par ldatmur supranational soient implémentées, il
faut que les autres régulateurs soient d'accordomime nous l'avons vu précédemment, des
arrangements peuvent se mettre en place entréfiaents régulateurs quand il le faut. C'est

les cas énumérés avant.
er .
1" cas: g, f C,,

Comme nous l'avons précédemment dit, le confliteergigulateurs ne peut exister que lorsque

X, * =1 et x*#1 ou x;* #1. Si nous prenons I'exemple selon legyet = x* =1 et x;* 20,
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nous avons vu que le régulateur supranatidRaldoit verser une compensatlcﬁttj +goj)
avec ¢ f Oau regulateurR, pour que ce dernier puisse accepter la mise erreoglesla
décision optimale,* =1. Ainsi, R, doit étre en mesure de financer cette compensations

savons qué, =6 +6, et donc pour qui, puisse finance(Cj +qoj), il faut que :

6fC +getdonch+6 fC +g+4 Soit 4,f C,+@ +6
Tant que le bénéfice social issu de la liquidatied'@ablissement de crédit transfrontalier en
difficulté permet de financer la compensation denaé régulateur dont la décision optimale
est difféerente de celle du régulateur supranatjareatiernier peut mettre en ceuvre sa décision

optimale.

2% cas g, pC,,

Il ne peut y avoir discordance entre les regulateue lorsquex,* =0 et x* #0 oux;* #0.
Dans ce cas et comme ne l'avons vu précédemmetfatytilinciter le régulateur national
(R, par exemple st;* #0) a accepter la decision optimalé& =0 en injectant de la liquidité
en faveur de |'établissement de crédit en diffeeulie montant injectét?i -C ) + g est financé

par le colt supporté par le régulateur nationatamghaitant pas liquider I'établissement en
guestion. Dés lors que le régulateur supranatiestatapable d'implémenté cette décision, le

régulateur national dont I'établissement défaill@toit pas étre liquidé (en l'occurrerigg,
doit accepter cette décision tout comme le régutateational R, qui serait amené a

I'accepter. En effet, tant quéd:p C +¢

le bien-étre au niveau de l'union serait maximal si
6+6,pC+g+6 Soit g,pC+@y+6

Tant que §, pC +¢@ +6 , le régulateur supranational se doit d'intervemipres des

régulateurs nationaux pour que l'établissemeniltigfane soit pas liquidé afin de maximiser
le bien-étre collectif au niveau communautaire. &ffement, en agissant de cette maniere, le

régulateur supranational garantit que le bien @ikectif au sein de la nation dont fait partie
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I'établissement defaillant est maximal et que tl@eur R soit en mesure d'accepter cette

décision dans la mesure dlip C, +¢ . De la méme maniere, le pays j y trouve son cempt

aprés les compensations.

Bien évidemment ce modéle que nous utilisons datre ®tude n'a pas la prétention d'étre le
seul modele applicable a cette problématiqueeBtrpas non plus un modele parfait et donc
plusieurs améliorations peuvent y étre ajoutéeanN@®ins, nous voulons montrer que la
mise en place d'une autorité de régulation supi@raé est une politique faisable du moins
sur le plan théorique et que son rdle peut s'awé&srimportant notamment quand le risque
auguel peuvent éventuellement étre exposées duitings bancaires européennes puisse
s'avere transfrontalier. Aussi, une des pistes mues pouvons suivre pour améliorer ce
modéle est la prise en compte du colt de collessdfahds publics qui servent a financer et le
fonctionnement de l'autorité supranationale etdesipensations éventuelles qu'elle serait

amenée a financer.

Conclusion

L'objectif de ce chapitre est de nous renseignetesudifférences structurelles qui subsistent
entre les différents systémes bancaires des pagtras de I'UE-15. Nous y apprenons que
ces pays membres sont loin d'étre égaux et homsgé&msuite, nous y constatons qu'au
niveau des modeles de supervision bancaires, gasnpambres sont aussi différents et leurs
choix domestiques confortent l'idée selon laquilieerait difficile de mettre en place un

systéme supranational homogéne de régulation delustrie bancaire européenne.
Néanmoins, l'organisation méme de cette régulasapranationale est sujette a des
modifications afin de la renforcer et les raisomumple faire sont multiples comme nous
I'avons vu tout au long de ce chapitre. Nous comgrs a la fin de ce chapitre que si I'UE se
dote un jour d'un systéme supranational afin daleégon industrie bancaffele cadre dans

lequel elle peut agir et les mécanismes avec lésalle peut implémenter des politiques

37 Encore faut-il qu'il y ait une industrie bancaégopéenne unie et unifiée.
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visant la maximisation du bien-étre au niveau deidn peuvent étre produits. La littérature

dans ce domaine et les expertises réalisées @aligar) pour cela ne peuvent qu'aller dans ce
sens dés lors que la politique de l'union le sdehdli est vrai que sans une raison valable
(principe de proportionnalité oblige) la politiqeeropéenne ne peut pas aller dans ce sens.
Cependant, I'existence d'un risque systémiqueftaamalier peut étre cette raison. Et comme
De Nicolo et Kwast [2002], Schiler [2003] et Schigé Schréder [2003], nous pensons que
I'existence d'interdépendances entre banquexistd’isce d'événements de nature systémique

sont des raisons suffisantes pour qu'il y ait issystémique.

Nous avons fait hypothése de I'existence d'unermadte® négative prenant la forme d'un
événement systémique transfrontalier et avons raanie des politiques prises au niveau
supranationales peuvent étre applicables dans dme cagional (au niveau d'une union). Il
nous reste donc de savoir si oui ou non les banguiepéennes sont interdépendantes. Si la
réponse a cette question est affirmative, celaarter® notre intuition dans la mesure ou,
comme d'autres auteurs, nous pensons que toétdurtarindustrie bancaire européenne a part
entiere verra le jour et le besoin d'une autorihguropéenne de régulation serait
indiscutable. Dans le cas contraire, en l'abseriotediépendance entre les établissements
bancaires européens, nous orienterons nos étudesdess analyses basées sur la
“régionalisation” du risque systémique en scindéumion en sous régions et voir Si
éventuellement des Etats sont plus dépendants tewisHa-vis des autres. C'est dans cette
optique que le chapitre suivant traite de cettestiore d'interdépendance entre établissements

bancaires européens.

53



CHAPITRE Il : INTERDEPENDANCE ENTRE LES GRANDES @AES EUROPEENNES : UNE APPROCHE EN TERMES DE CORRBEINS DES RESIDUS DU MODELE DE MARCHE

CHAPITRE II: INTERDEPENDANCE ENTRE LES

GRANDES BANQUES EUROPEENNES : UNE
APPROCHE EN TERMES DE CORRELATIONS DES
RESIDUS DU MODELE DE MARCHE

Introduction

Méme si la firme bancaire a plusieurs points comsnawec le reste des entreprises
industrielles et commerciales, elle reste néanmoims entreprise particuliere de part le
secteur auquel elle appartient, les produits quietbpose sur le marché et surtout par sa
particularité et sa raison d’étre. La spécificité sbcteur bancaire émane des restrictions et
des barrieres a l'entrée dont il est assujetti. fien, éa notoriété, I'acquisition d’'un agrément
et la disposition d'un capital minimum obligatoisont entre autres des conditions
contraignantes sans lesquelles I'exercice de léegsmn bancaire (et/ou I'accés au marché
interbancaire) s’avere impossible. Ces contraisi@st imposées par des réglementations
internationales que chaque pays appligue dans smprepcadre |égislatif en fonction des
besoins de son économie mais aussi en fonctiofing@ottance de son secteur bancake.
outre, les produits bancaires sont des servicesngusont pas brevetables mais qui sont
réglementés par les autorités monétaires et fibaexiafin de protéger les différentes
catégories de clienteles de I'établissement deitcetdau-dela de cet établissement les
différents acteurs du systeme bancaire concern®ahgue est une entreprise différente des
autres catéegories d'entreprises puisque son &ctigijpeut étre saisonniére et donc ne connait
pas de cycle de production (De Coussergues [199&panque est aussi différente des autres
entreprises dans la mesure ou elle participe angwe dans le financement de I'économie.
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Dans ce second chapitre, notre objectif est derenkdiccent sur un point trés important de
I'étude de l'industrie bancaire a savoir le risqu&in systeme bancaire puisse étre victime

d'une crise. On parle généralement dans la littexdiancaire deisque systémiquie

Le risque systémique peut étre défini comnhe risque que se produise un événement
systémique suffisamment violent pour déclencherrépsrcussions entrainant une crise
financiére"ou encoré'le risque qu'un événement (choc) déclenche unie pler valeur ou de
confiance dans une économie ou dans une partigantbdle d'un systeme financier assez
grand, conduisant a des effets nuisibles signifieaur I'économie réellé®. Nous pouvons
ainsi conclure que le risque systémique est uneaogemlont la réalisation implique des
conséquences néfastes sur le plan macro-économiqueut concerner des établissements
financiers appartenant a un seul systeme dansaube &conomie comme il peut toucher des
établissements implantés dans des pays differéméssant ainsi parti de systemes financiers
différents. Ce type de risque est certainementus pedouté par les autorités chargées de la
supervision bancaire. En effet, le colt d'une dveecaire systémique est estimé selon Frydl
[1999] a 8 % du PIB en termes d'output perdu etalé de sortie de crise. Hoggarth et al.
[2001] ont estimé la perte d'output bancaire adautle 15 a 20 % du PIB annuellement
durant la période de crise. Ainsi, ces effets awrrbissance économique des crises bancaires
systémiques expliquent la mise en place d’autod&séglementation et de supervision qui

puissent intervenir en amont des crises.

Nous nous basons sur des études réalisées pardol Nt Kwast [2002], Schuler [2003],
Schiler et Schroder [2003], Gropp et Vesala [2@FAglietta [2003] afin d'étudier le risque
systémigue au sein de I'Union Européenne. En efstddférentes études ont conclu a une
croissance du risque systémique au sein de 'URdletta [2003] met en avant la nécessité
de la mise en place d'une autorité supranatior@l@glementation et de supervision bancaire
en se basant sur ses critiques concernant le schémdantiel qui a suivi I'application, pour
toutes les banques européennes, des réformes ddIBalinsi, cet auteur recommande la

mise en place d'un schéma prudentiel incluant étepr en dernier ressort européen afin de

% Selon la définition de G. DE NICOLO et M. L. KWASZ002].
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faire face a d'éventuel risque systémique, notarhemiconstatant une intégration accrue des
marchés financiers européens L'intégration des marchés financiers implique amduire
des interventions en dernier ressort dans plusealtinconstance : une fuite massive vers la
qualité provoquée par une détérioration des coodsi financieres; une menace de faillite
d'une grande banque ou des faillites multiples tégm de provoquer une panique dans les
systémes de paiements [.3]"Gropp et Vesala [2003] quant & eux discutent dinpim&ne

de la contagion entre banques européennes en mettarvaleur les frontiéres intra-
européennes. En effet, ces auteurs, en utilisandalesées de marché, font la différence entre
contagion domestique et contagion transfrontaliBien que la contagion domestique soit
plus significative par rapport a celle transfroiét@ en moyenrfd il reste néanmoins selon
ces auteurs que l'aspect transfrontalier de laagom entre banques européennes n'est pas
négligeable notamment aprés [lintroduction de lanmage unique. La dimension
supranationale dans la gestion du risque systémegti@ussi discutée dans leurs travaux.
Schiler et Schroder [2003] se basent sur les tradauDe Nicolo et Kwast [2002] afin de
discuter du risque systémique au sein de lindusbancaire européenne. En effet,
conformément aux travaux réalisés par De Nicol&wast [2002] sur l'industrie bancaire
américaine, ils utilisent la corrélation entre hésidus issus de modéle de marché afin de
mettre en avance linterdépendance accrue entrbadegues européenne tant sur le plan

domestique que transfrontalier.

Dans la premiere section nous approfondissons datmun du risque systémique au sein des
industries bancaires européennes. Ainsi, nous gepténs la méthodologie selon laquelle

nous réalisons notre étude empirique pour disadsiinterdépendances au sein des industries
bancaires européennes. Nous étudions dans cettonsdes interdépendances entre

I'ensemble des banques de notre échantillon. Cedsuxiéme section, nous nous intéressons
aux interdépendances tant domestiqgues que tratelfezas entre des banques que nous
sélectionnons dans notre échantillon. La troisiéseetion est dédiée a une étude plus

¥ M. Aglietta, "La régulation prudentielle en Eurapen chantier mal engagé" Le cercle des éconosis2603.
0 Des tests de différence de moyennes confirmembostat. Nous réalisons ces tests au cours de éinite
empirique que nous développons plus loin dans apitb.
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approfondie des interdépendances transfrontali&mesffet, dans cette section nous étudions

ces interdépendances par couple de pays.

1. Méthodologie de [I'étude des interdépendances ent re les

établissements bancaires

Selon De Nicolo et Kwast [2002], Schuler [2003]Sethiler et Schréder [2003], on ne peut
parler de risque systémique entre pays que si dendtitions peuvent étre verifiees. D’abord,
il faut que les établissements financiers de cgs gaient interdépendants. Ensuite, il faut
gu’une externalité négative ayant touché un ddsligs@ments puisse se propager & au moins
un autre établissement dans un autre pays. Sietesabnditions se réalisent, il y a possibilité
d’'un risque systémique potentiel. Dans ce chapiteys focalisons nos analyses sur le
premier point a savoir l'existence d'éventuelleerdépendances entre des établissements
bancaires de nationalités différentes. Ainsi, afiétudier les interdépendances éventuelles
entre des établissements bancaires européens,pnésentons dans ce qui suit une étude
empirique pourtant sur les principales banquesp&anes et fondée sur une approche en

termes de corrélations des risques spécifiques.

1.1 Présentation de I'étude

A cause de notre choix de la période sur laquellesréalisons notre étude (1995 — 2004),
nous nous intéressons a 15 des 27 pays membredJiEe Il s'agit en I'occurrence de
I'Autriche, la Belgique, I'Allemagne, le DanemarKEspagne, la France, la Finlande, la
Grece, le Luxembourg, les Pays-Bas, I'ltalie, &iintle, le Portugal, le Royaume Uni et la
Suéde.

Nous concevons notre étude de en abordant la qonedi I'existence d'une interdépendance
entre quelques banques de ces difféerents pays.det@rnous choisissons un échantillon de
58 banques. Le premier critere de choix est ldetaié la banque mesurée par le total des
actifs. Nous sélectionnons des banques de grande tailfepleumettant d'offrir une large

gamme de produits et services aux niveaux domestejuinternational, et de participer

intensivement aux systemes de paiement et de regtetie grande valeur. Le second critére
de choix est la cotation de ces établissementdesunarché boursier. Ce second critére

impliqgue que nous ne faisons le choix que des bemaqotées sur les marchés financiers
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respectifs des 15 pays et ceci parce que notredpprest fondée sur un modéle de marché.
Nous sélectionnons les dix plus grandes banqueterames d’actif de ces 15 pays. La
combinaison des deux criteres (grande taille eatmst) nous permet de sélectionner 58
banques. Notre choix consiste aussi a ne retemirdgs banques implantées dans au moins
deux pays membres de I'UE et originaires d'un pagmilone de I'union. Ces établissements
sont présents dans des pays européens soit egigaarti aux capitaux des banques de

nationalités différentes soit a travers des filad® des succursales.

Notre étude couvre la période qui s'étend de 192604. Nous utilisons la base de donnée
Datastream afin d'en extraire les cours hebdomeslaitactions des banques de notre
échantillon et pour en extraire les chroniques iddgees des marchés boursiers des quinze
marchés boursiers de notre échantillon. Nous atiida méthode des corrélations moyennes
glissantes. La méthode des corrélations moyenngsagtes consiste a capter les résidus de
plusieurs régressions et d'en calculer la moyemsecdrrélatiorfs. Nous choisissons cette
méthode au vu des résultats issus du test deistatsb coefficients (test de Chow). Avant de

réaliser le test de Chow, nous définissons le neogéé nous utilisons dans notre étude.

1.2 Présentation du modele

Dans notre étude, nous régressons les rendemewt®s des differentes banques sur les
rendements boursiers de leurs marchés respectifgs Malculons pour chaque banque la
moyenne des corrélations entre ses résidus eésedus des régressions des rendements des
autres banques de I'échantillon. Nous régressae iwwyenne sur un trend et une constante
pour analyser son évolution dans le temps. Dangremier temps, nous réalisons cette
démarche pour l'ensemble des banques de I'écbantifin d'obtenir I'évolution de la
moyenne des corrélations entre résidus pour I'UB-&%ut est de voir comment ont évolué
les interdépendances entre l'ensemble des bandres tenir compte des spécificités

domestiques ou transfrontalieres.

Nous nous intéressons aux corrélations entre #8du® des estimations car nous pensons que

les influences européennes sur les rendementsatiaates banques de notre échantillon sont

“I De Nicolo et Kwast [2002], Schiiler [2003] et Sahidt Schroder [2003].
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contenues dans ces résidus. Il s'agit en effetede tompte des facteurs non nationaux et
notamment européens pouvant favoriser l'interdéaeoel entre les établissements bancaires
européens. Précisons que dans cette etude nousereghans pas a expliquer d’éventuelles

interdépendances mais nous nous limitons a prdeveexistence.

Le modéle que nous utilisons est un modéle de réaam seul indice :

R,=a +,8R|VLp *E 1)

Avec R, : Rendement d'actions de la banque i pour la sendirl, 2, 3....... , 58);
RM, ,: Rendement du marché national du pays p (p=3..2,.,15) pour la semaine t;

&, + Un choc aléatoire avec E() = 0; o, = constantet cov (€,

£ ) =0.
Les indices de marchés et des secteurs bancailie8sutlans cette étude sont ceux construit

par Datastream.

Nous utilisons aussi un deuxieme modele dans éattie. Il s'agit d'un modéle de marché a
deux indices (indice de marché et indice sectoa®Bc lequel nous réalisons les mémes
démarches économétrique. Vu que nous obtenons deseéi tendances avec ce modéle,
nous décidons de mettre en annékdss résultats issus de cette modélisation. Aitesi,

second modele utilisé est le suivant :
R,= a +BRM, +8,RMBK_ +¢, (

Avec R, : Rendement d'actions de la banque i pour la sendir1, 2, 3....... , 58);
RM, ,: Rendement du marché national du pays p (p=3..2,.,15) pour la semaine t;
RMBK ,: Rendement du secteur bancaire construit par Desas du pays p

(p=1,2,3...... ,15) pour la semaine t;

“2 Des tests de différence entre les moyennes desrdedéles montrent que I'hypothése nulle & sav@ialité
des moyennes entre les moyennes estimées pourechagsi n’est pas rejetée comme indiqué en annexe |.

3 \/oir annexes II, Ill et IV.
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&, - Un choc aléatoire avec E() = 0; g, = constantet Cov (,,&;,) = 0.

1.3 Test de stabilité des coefficients

Avant de procéder aux régressions, nous réalisantest de stabilité des coefficients des
régressions (test de Chow). L'objectif de cetteatéhe est de nous assurer de la stabilité des
coefficients sur toute la période avant de procéderrégressions. Nous réalisons donc, pour
chacune des 58 banques de I'échantillon, un testadbdité des coefficients de Chow. Nous
obtenons donc, pour chague banque, autant de sgleur la statistique de test qu'il y a de
points de rupture. De toutes ces valeurs noustaeaars que la plus forte et nous calculons le
risque minimum de premiére espéce qui doit alaes @is pour pouvoir conclure au rejet de
I'nypothese nulle, a savoir celle de la stabilieé doefficients. Ce test est réalisé a I'aide d'un
programme sous le logiciel Eviews dont les résuftate donnés dans le tableau 1. Ce tableau

est construit en quatre colonnes comme suit :

Colonne 1 : Intitulé de la banque (Selon le cod#geaos programmes)

Colonne 2 : La statistique de test Fischer maximale

Colonne 3 : Risque a prendre pour rejetgr H

Colonne 4 : Si ce risque est inférieur a 5 %, ldet@ donne la date du point de

rupture.
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Les résultats du test de Chtsont indiqués dans le tableau suivant :

Tableau 1: Test de Chow sur la stabilité des coefficients.

Banque Statistique de Chow Probabilité de rejet (%) Point de rupture (F maximale)
AT INVB 24.25133 7.84E-09 6/12/2003
AT OBEB 5.456564 0.449533 15/08/1998
BE FORT 5.023875 0.687489 19/07/1997
BE KBCG 3.745040 2.422139 7/01/1995
DE BANS 3.412525 3.363627 10/05/2003
DE BAYH 5.855730 0.303946 20/05/1995
DE _COMB 11.67179 0.001078 21/09/2002
DE DEPFA 1.860708 15.65111
DE DETB 5.396368 0.476884 12/07/1997
DE _EURH 2.532535 8.035588
DK _AMAB 4.847418 0.817690 29/04/1995
DK _DANB 5.917945 0.285974 14/01/1995
DK _FIOB 3.429013 3.309275 5/04/2003
DK _FOBK 4.677136 0.966761 19/08/1995
DK JYSB 4.515950 1.132934 26/09/1998
DK _SPNB 3.245728 3.966489 10/04/1999
DK SYDB 8.931240 0.015172 15/05/1999
ES BINR 8.665528 0.019633 22/04/1995
ES BPOP 10.77942 0.002543 7/01/1995
ES BSAN 5.626617 0.380473 21/09/2002
ES BVAR 7.236482 0.078827 14/11/1998
FI_ ALAB 4.333435 1.355975 15/02/2003
FI_ NORT 6.894161 0.110085 21/10/1995
FI_ OKOB 7.073223 0.092434 13/01/1996
FI_SAMP 7.112945 0.088921 20/05/2000
FR BNPP 6.449419 0.169996 7/01/1995
FR NXBP 9.437725 0.009290 14/01/1995
FR SOCG 6.366182 0.184411 7/01/1995
GR ALPH 6.212170 0.214399 7/01/1995
GR BPIR 12.24786 0.000620 27/06/1998
GR EFGE 3.431136 3.302341 13/04/1996
GR _EGNB 3.826818 2.234349 1/04/1995
GR EMPB 11.30937 0.001527 7/01/1995
GR _GENH 10.79339 0.002509 21/01/1995
GR NATB 9.616770 0.007812 4/02/1995

IR_ALLI 8.774097 0.017670 24/06/1995
IR_ANGI 7.142341 0.086407 4/03/1995
IR_BANI 14.46776 7.44E-05 14/01/1995
IR DEPFB 4.264984 1.450559 25/01/2003

IT BINT 6.828021 0.117429 26/07/1997
IT CAPT 7.197699 0.081866 28/09/2002
IT_SANP 3.401640 3.400003 21/03/1998
IT_UNIT 9.314009 0.010471 11/03/1995
LX ESFI 1.686569 18.60811
LX KREB 11.48275 0.001293 11/03/1995
NL ABNA 5.456331 0.449635 12/07/1997
NL INGG 3.988044 1.905828 12/07/1997
NL KASB 5.101460 0.637033 3/10/1998
PT BANF 3.285749 3.812619 28/03/1998
PT BBPI 17.20161 5.59E-06 14/01/1995
PT BCPR 11.13554 0.001805 7/01/1995
PT BESS 10.15781 0.004631 21/03/1998
SD _SEBA 9.159039 0.012167 21/01/1995
SD SVEH 13.95285 0.000122 7/01/1995
UK ABYN 2.223931 10.91258
UK BARC 2.198476 11.19173
UK HSBC 4.795659 0.860382 7/01/1995
UK STCH 3.634329 2.701856 21/01/1995

“Voir G. Chow [1960]
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Il s'avére aprés réalisation de ce test que darm$3ur 58, nous concluons a une instabilité
des coefficients béta du modéle de marché. Poemgdier, nous devons donc procéder au
calcul des résidus du modele de marché en esticeintci sur des périodes glissantes, ce qui
va nous permettre de prendre en considératiortahiité avérée des coefficients de notre
modéle. Ainsi, avant de procéder au calcul de Iganoe des corrélations glissantes de notre
modéle, nous calculons les résidus du modele deh@aen estimant ce modeéle sur des

périodes glissantes.

Notons que le nombre de banques dans certainspgay$£tre considérer comme insuffisant
pour réaliser une étude économétrique pouvant ambauune analyse approfondie des
régressions réalisées. Néanmoins, nous considguanpour I'étude que nous réalisons, cette
situation ne constitue pas un obstacle a I'obtendi® résultats intéressent. Le tableau suivant

éenumere le nombre de banques retenues dans I'élrapar pays.

Tableau 2: Nombre de banques retenues dans I'échantillopags

Pay: Nombre de banques reten
Autriche
Belgique

Allemagne
Danemar
Espagn
Finlande
Franct
Grece
Irlande
ltalie
Luxenrbourc
Pay«-Bas
Portuga
Sueéd:s
Royaume Ur
UE-15

AINIRARWINAPRANWIABANOINDN

(6]
(o]
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2 Résultats de [I'étude des interdépendances entre | es
établissements bancaires

Afin de vérifier s'il existe des interdépendanceseles différentes banques de I'échantillon,
nous utilisons la méthode des corrélations gli€saobrrigées sur la période 1995-2004 pour
calculer la moyenne des corrélations entre le®mdifftes banques de I'échantillon. Dans un
premier temps, nous estimons les interdépendantes kensemble des banques de notre
échantillon. Ensuite, nous calculons d'une partteselations glissantes existantes entre les
banques de nationalités différentes (interdéperetatransfrontalieres) et d'autre part celles
entre banques de méme nationalité (interdépendatmaestiques). Cette démarche nous
permet de mettre I'accent sur les interdépendaange des banques qui opérent dans une
méme nation mais aussi les interdépendances esgreathques européennes mais appartenant
a des pays différents. Nous considérons que I'étledéa possibilité d’existence du risque

systémique se justifie notamment lorsqu’il y a interdépendance paneuropéenne.

2.1 Interdépendances pour I'ensemble des banques de I'échantillon

Comme nous l'avons indigué auparavant, notre prerdiémarche est de calculer la moyenne
des corrélations moyennes glissantes des résidieslemsemble des banques de I'échantillon
afin de savoir si au sein de I'UE-15 il y a ou m@s interdépendances entre les différentes
banques de I'échantillon sur la période 1995 — 2@@4si, nous obtenons la moyenne des
corrélations moyennes glissantes pour I'ensembldU@el5 sans faire de distinction entre
des interdépendances domestiques et transfroetlious régressons ensuite cette moyenne

sur une constante et un trend afin d'en déduirellifon sur I'ensemble de la période.
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Figure 1: Moyenne des corrélations moyennes glissante UE-15
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| —— Moyenne des corrélations moyennes glissantes UE-15
Moyenne = 0,023 -+ 0,00002 t

(A3,94**) (3,69**)
(**) correspond a une significativité a 0,01 de la statistique de Student

D'apres ce résultat, nous pouvons conclure a tads par application d’interdépendance
significativement accrue entre les établissemeatsdires de notre échantillon entre 1995 et
2004. En effet, le coefficient lié au trend (t) smificativement supérieur & zéro ce qui nous
renseigne sur une croissance positive de l'intemtignce. Le tableau 2 nous indique les

statistiques liées a cette moyenne des corrélatmyEnnes glissantes des résidus.

Tableau 2: Statistiques de la moyenne des corrélations mmmgentre les résidus

Moyenne Minimum Maximum Ecart-type
Modeéle (1) 0.0327 0.0066 0.0905 0.0190

Suite a ces résultats, il nous apparait que I'ingsat d'interdépendance croissante entre les
banques de notre échantillon est plausible. En,edfeconformément a notre intuition, les

différentes banques de notre échantillon sont de eh plus interdépendantes au regard des
corrélations des résidus du modele de marché. @apemous ne pouvons pas conclure, a ce
stade de notre étude, si cette interdépendancduest des interdépendances domestiques
(entre banques appartenant a une méme nationjposfriontalieres (entre banques de pays

différents mais qui appartiennent a 'UE-15).
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Nous estimons, dans ce qui suit, les moyennesateslations moyennes glissantes entre les
58 banques en deux étapes. La premiere étapellesbaenous ne tenons compte que des
interdépendances éventuelles entre des banquesstilques. La seconde étape nous permet
de conclure sur l'existence ou non d'éventuellésrd@pendances entre les banques de

nationalités différentes.

2.2 Interdépendances domestiques

Comme nous lavons indiqué ci-dessus, il nous paeasentiel de comprendre si

I'interdépendance croissante entre les différelnéesiues de notre échantillon est influencée
par des interdépendances domestiques et/ou tratedfeves. Le décryptage de cette influence
est important dans la mesure ou cela va nous peentlt mieux comprendre, et par la suite
de mieux analyser, I'existence ou non d'un éventsglie systémique au sein de l'industrie

bancaire européenne.

Nous calculons les moyennes des corrélations megemglissantes des résidus entre les
banques appartenant a la méme nation. Une foismmtB&nnes des corrélations moyennes
glissantes calculées, nous les régressons surams¢aate et un trend afin de voir comment
les interdépendances domestiques évoluent surrladpéd’étude. Nous rassemblons les
coefficients "béta" ainsi que les t de Studentegpondants de I'équation 3 dans le tableau 3.
Cette démarche nous renseigne sur I'évolution mtesdépendances domestiques au sein de

chaque pays membre de I'UE entre 1995 et 2004.
moy_corr=a +8 T+& (3)

Avec :

moy_corr : moyenne des corrélations glissanteséagdus;
a’ :une constante;

[ : coefficient li¢ au trend

&, 1unchoc aléatoire avec&( )=&; =stanteetcovq, &, )=
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Tableau

~

Z : Coefficients

liégs au

trend et

t de Studerdsoaiés

(Moyenne des corrélations moyennessghtes domestiques des résidus 95-04)

Nombre | Coefficient (8) | tde Studentf Tendance Moyenne
AT 2 -0.000301 -11.51** ~ 0.452
BE 2 -0.000240 -11.44** ~ 0.487
DE 6 -0.000255 -15.55** \ 0.359
DK 7 0.000020 1.13 0.295
ES 4 -0.000138 -10.95** — 0.437
FI 4 0.000137 9.61** _— 0.370
FR 3 0.000466 24.32** _— 0.478
GR 7 0.000470 25.24** _— 0.519
IR 4 0.000165 6.76** _— 0.407
IT 4 -0.000069 -3.36* ~ 0.494
LX 2 0.000013 0.06 0.460
NL 3 0.000123 4.91* P 0.401
PT 4 0.000104 4.64* ___— 0.468
SD 2 0.000151 10.03** __— 0.503
UK 4 0.000183 9.57** _—r 0.660

AT = Autriche, BE = Belgique, DE = Allemagne, DKBanemark, ES = Espagne, FI = Finlande,
FR = France, GR = Gréece, IR = Irlande, IT = Itali¥X = Luxembourg, NL = Pays-Bas, PT = Portugal,=S8uede et UK =

Royaume Uni.

Les coefficients significatifs sont avec une ét¢tlepour la significativité a 0.05
et deux étoiles (**) pour une significativité a 0.0

En analysant les résultats issus des régressiodsedentes nous constatons que les

interdépendances domestiques sont significativeroemssantes pour 8 pays parmi les 15

tandis que dans 5 pays ces interdépendances gnoifiicsitivement décroissantes et enfin pour

2 pays. Le reste des résultats issus de ces riggresst exposé dans I'annexe Il. L'évolution

des moyennes des corrélations moyennes glissamtegestiques est illustrée dans les

graphiques de la figure 3 s.

Nous réalisons en utilisant le modele (2) la méngenatche économétrique pour la

détermination des interdépendances domestiquestéseftats de ces estimations ainsi que

les tests de différences de moyennes entre lesrdedgles sont indiqué dans I'annexe 1.
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Figure 3 : Moyennes des corrélations moyennes glissanteestigques des résidus 1¢- 200

1994 1996 1908 2000 2002 2004

1994 1996 1908 2000 2002 2004

1994 1996 1908 2000 2002 2004

—— Corrélations Moyennes Glissantes Domestiques - PT }

—— Corrélations Moyennes Glissantes Domestigues - SD ]

—— Corrélations Moyennes Glissantes Domestiques - UK }

7 s as
so 40+
-7
a5
35
40-|
35 30]
30] .
i 25
-4 20
20-|
1994 1996 1998 2000 2002 2004 1994 1996 1998 2000 2002 2004 1994 1996 1998 2000 2002 2004 1994 1996 1998 2000 2002 2004
Corrélations Moyennes Glissantes Domestigues AT ——— Corrélations Moyennes Glissantes Domestiques - BE ——— Corrélations Moyennes G lissantes Domestiques - DE ——— Corrélations Moyennes G lissantes Domestiques - DK
s5 . 7 )
.as-| - 64
50 © a
a4 o 6o
s .56
. ~a0]
a- 52
40+ -367 as-|
2]
.32 24
35
.28 a0+
.20 24 1 36
1994 1996 1998 2000 2002 2004 1994 1996 1998 2000 2002 2004 1994 1996 1998 2000 2002 2004 1994 1996 1998 2000 2002 2004
ns Moyennes G ues ES ——— Corrélations Moyennes Glissantes Domestiques - F1 ——— Corrélations Moyenens G lissantes Domestigues - FR ——— Corrélations Moyennes G lissantes Domestigues- GR
60 .64 60 s6
55 .60 56 52
as-|
50 .56 52
.aa|
.as| .52 as-| a0
.40 .as| a4 36]
35 Laa- a0 327
.28
30] .a0] 36]
24
.25 .36 32 204
.20 . 16
1994 1996 1998 2000 2002 2004 1994 1996 1998 2000 2002 2004 1994 1996 1998 2000 2002 2004 1994 1996 1998 2000 2002 2004
Corrélations Movennes Glissantes Domestiques — Corrélations Movennes Glissantes Domestiques - 1T, — Correlations Movennes Glissantes Domestiques - LX — Corrélations Movennes Glissantes Domestiques - NL
I ol I = I [ el I ]
.7 .65
60 .80 AT = Autriche, BE = Belgique,
-6 754 DE = Allemagne, DK = Danemark,
.55 . =
204 ES = Espagne, FI Finlande,
.5 i . !
-50 65 FR = France, GR = Gréce,
a .45 P IR = Irlande, IT = Italie, LX = Luxembourg,
a0 . NL = Pays-Bas, PT = Portugal,
-3 254 o SE Suéede et UK Roy aume Uni.
.2 .30

67



CHAPITRE Il : INTERDEPENDANCE ENTRE LES GRANDES @AES EUROPEENNES : UNE APPROCHE EN TERMES DE CORRBEINS DES RESIDUS DU MODELE DE MARCHE

2.3 Interdépendances transfrontalieres

Afin de montrer I'existence d’éventuelles interdégences transfrontaliéres entre les banques
de notre échantillon, nous estimons les corrélatioroyennes glissantes transfrontalieres
entre les résidus issus du modele (1). En effais restimons les corrélations entre banques
appartenant a des pays différents. Ainsi, nousnesis les corrélations moyennes glissantes
des résidus entre une banque donnée et les aaimgsids qui n'appartiennent pas au méme
pays que cette banque. Une fois ces corrélatiolsrdiées pour I'ensemble des banques de
notre échantillon, nous en calculons la moyennaisNégressons ensuite cette moyenne sur
un trend et une constante. Les coefficients liésteands et aux constantes correspondant aux
régressions de I'équation 3 (page 63) sont indiglags le tableau 4. L'objectif de cette

démarche n'est pas seulement de déterminer le selod lequel évoluent les différentes

corrélations mais aussi de déterminer la valeudedes moyennes. Ces moyennes nous
servent a des fins de comparaison avec celles widefors des précédents calculs des

interdépendances domestiques.
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Tableau 4 : Coefficients liés au trend et les t de Studerdsoaiés

(Moyenne des corrélations moyennes gliesamansfrontalieres des résidus 95-04)

Nombre | Coefficient | tde Student —Tenk nce  Moyenne

AT 2 -0.00023 -10.41% I 0.070

BE 2 -0.00012 7137 | — 0.244

DE 6 0.000006 0.31 —— 0.194

DK 7 0.000075 4.94% — 0.148

ES 4 0.000241 14.62% - 0.212

Fl 4 0.000272 15.79* — » 0.191

FR 3 0.000548 26.10** - 0.256

GR 7 0.000447 27.90** — 0.174

IR 4 0.000127 6.02** —— 0.210

IT 4 0.000431 2484 0.204

LX 2 0.000203 10.26** 0.212

NL 3 0.000153 7.88%* 0.212
D'e PT 4 0.000303 15.34% 0.193
tlrg SD 2 0.000230 9.15% 0.209 3;:“
ac UK 4 0.000378 20.61* 0.265 | es
es AT = Autriche, BE = Belgique, DE = Allemagne, DKDanemark, ES = Espagne, FI = Finlande, 4

FR = France, GR = Gréce, IR =Irlande, IT = ItaliX = Luxembourg, NL = Pays-Bas, PT = Portugal,SGuéde
e[ et UK=Royaume Uni.

ch: Les coeffici_ents significatifs sont avec une ?tQTbepour la significativité & 0.05 NS
les et deux étoiles (**) pour une significativité a 0.0
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Figure 4 : Corrélations moyennes glissantes transfrontedides résidus 1995 — 2004
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Les résultats de nos différentes régressions iediggue les corrélations tant domestiques
que transfrontaliéeres ont tendance a croitre.aljits'!la de mettre l'accent sur un constat
important : les banques européennes deviennentudesp plus liées entre elles. Cependant,
nous constatons que les corrélations domestiquasesomoyenne plus élevées que celles
transfrontalieres. Un test de différence de moysnmetre les moyennes de corrélations
domestiques et celles transfrontalieres le moetrgu’indiqué dans le tableau 5. Néanmoins,

on assiste a une hausse significative des conefatransfrontaliéres.

Tableau 5: Test de différence des moyennes entre les megetiomestiques et celle

transfrontaliere®

Pays Degré de liberté|t statistique | Probabilité de t
Autriche 1044 -65.75624 0.0000
Belgique 1044 -55.08887 0.0000

Allemagne 1044 -38.60164 0.0000
Danemark 1044 -40.39216 0.0000
Espagne 1044 -61.87721 0.0000
Finlande 1044 -45.59168 0.0000
France 1044 -34.70016 0.0000
Gréce 1044 -60.81736 0.0000
Irlande 1044 -38.85035 0.0000
Italie 1044 -58.20954 0.0000
Luxembourg 1044 -55.84595 0.0000
Pays-Bas 1044 -38.30667 0.0000
Portugal 1044 -55.50366 0.0000

** L'hypothése nulle liée a ce test edtl, :{ZIZ} On considere la différence de moyennes

— 2 _ 2
d :(Xl— Xz)et lécart type de cette différencB, :\/(nl Yoi+(n,-Y)o; [1

1 .
—+— . La variable

n+n,-2 n n

de test estt . = qui suit, en fonction du nombre de degrés de ﬁﬁ)ék/: n+n —2), soit une loi

| a

Normale (VZ 30), soit une loi de Studerévp 30). Dans le test dont les résultats sont indiqués dan

tableau 5, nous calculons la différence entre legemnes transfrontaliéres et celles domestiquedaiteue
toutes les statistiques de Student sont négati@irenque dans tous les cas les moyennes domestgoe
supérieures aux moyennes transfrontaliéres.

71



CHAPITRE Il : INTERDEPENDANCE ENTRE LES GRANDES @AES EUROPEENNES : UNE APPROCHE EN TERMES DE CORRBEINS DES RESIDUS DU MODELE DE MARCHE

Suéde 1044 -61.50904 0.0000
Royaume-Uni 1044 -81.09161 0.0000
Evidemment, le fait que les corrélations domessgs@ent en moyenne supérieures a celles

transfrontalieres n'est pas un résultat surpreciams |la mesure ou lindustrie bancaire
nationale est plus intégrée que celle transfrarali Cependant, nous constatons que
l'industrie bancaire paneuropéenne est entrairedermer un avenir et plusieurs études en
font la preuve (Schiler et Heinemann [2002], Sah[2802], Schiler [2003], Schroder et

Schiler [2003] et Hartmann et al. [2005]). La plipde ces études lient le développement
récent de cette industrie paneuropéenne au rigguénsique qui la menace ce qui est aussi le

cas de notre étude.

Comme nous l'expliguons auparavant, nous ne chaschpas a expliquer cette
interdépendance accrue mais plutdét a démontreesigtence. Nous avons l'intuition que ces
interdépendances transfrontalieres different d'apspa l'autre. Ainsi, comme l'ont montré
Gropp et Vesala [200%] la contagion transfrontaliére concernent des lesuge pays plus
que d'autres. Donc nous voulons montrer qu'ersaititinotre modélisation, l'interdépendance
calculée par les corrélations moyennes glissarggesrésidus du modéle de marché permet
d'obtenir des résultats semblabl€sest pourquoi, nous procédons dans la sectionuBea

analyse des interdépendances sur la base de cogpbeys.

Il nous parait que l'utilisation des deux modélext 2 conclu aux mémes tendances tant pour
I'analyse domestique que transfrontaliére. Néansnéés résultats issus des estimations et des
régressions different. Cependant, les tests dérdiite de moyennes que nous réalisons au
fur et a mesure des étapes franchies de notre gtadgent que I'’hypothése nulle (égalité des

moyennes) est retenue.

“5 Gropp et Vesala ont montré que la contagion eptifiative en ce qui concerne les industries baesa
domestiques. Néanmoins, ils ont montré aussi qeen#agion transfrontaliere concerne des couplgsags et
pas dautres. C'est le cas par exemple pour lggeéllemagne — Pays-Bas, Allemagne — Suéde, Eranc
Royaume-Uni, France — Espagne etc. Nous souhaihamgrer si nous arrivons aux mémes conclusions ave

notre modélisation de la recherche des interdépeeada
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3. Interdépendances transfrontalieres par couplesd e pays

L'objectif de cette section est de voir commentdesélations entre les banques de notre
échantillon peuvent étre analysées en termes daélaons entre pays. En effet, nous nous
intéressons aux interdépendances transfrontali@dacon a pouvoir mettre I'accent sur les
couples de pays dont les banques respectives s@ntiépendantes ou non. Nous divisons
cette section en deux paragraphes de facon actemipte des différences de résultats obtenus
en fonction de la période d'étude choisie. En gffetis étudions les interdépendances par
couples de pays pour 'ensemble de la période 392304 dans un premier temps, puis nous
les étudions pour la sous-période 1995 — 1999lpgsus-période 2000 — 2004. L'objectif de

cette démarche est de voir si les interdépendantesugmenté pour la période 2000 — 2004

par rapport a la période 1995 — 2004.

3.1 Interdépendances par couples de pays sur I'ense  mble de la période
d'étude

La premiere étape dans cette phase de notre étnderoe la détermination des moyennes
des corrélations moyennes glissantes transfrorgaliéntre les résidus du modele de marché
entre pays par paire sur I'ensemble de la péritetad#. C'est pourquoi, nous calculons les
moyennes des corrélations moyennes glissantesedelis entre banques et régressons ces
moyennes sur un trend et une constante. Les réssditaces régressions sont regroupés dans
le tableau 6. Dans ce tableau nous retrouvonsolefficients liés aux trends ainsi que les t de
Student correspondant pour apprécier la signifitatides coefficients issus des estimations

des corrélations entre les résidus du modele deh@ar

Grace a ce tableau nous étudions si les corréatipre nous obtenons dans la section
précédente sont spécifiques a des couples de pagerm de nature européennes. Ce point
d'analyse est primordial dans la mesure ou il menseigne sur les rapprochements en termes
d'interdépendance entre les grandes banques demequiays membres de ['Union
Européenne, notamment aprés la mise en placerderiaaie unique pour les pays concernés.
L'existence de coefficients positivement signifiilsaentre les banques de notre échantillon
signifie que sur la période choisie pour notre éfud corrélatiorentre les banques d'un

couple de pays s'est accrue. Des coefficients feigtivement négatifs indiquent ['effet
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contraire. Dans le cas d'une absence de signifigatile la statistique de Student, nous ne

pouvons pas hous prononcer sur |'évolution defgéladion.
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Tableau 6: Interdépendances transfrontalieres des banqui&sctantillon par couples de pays (1995 — 2004)

AT BE DE DK ES FI FR GR IR IT LX NL PT SD
-0.000133
BE (-4.15)*
bE -0.000017  -0.000160
(-0.76) (-5.60)**
DK 0.000119 0.000242 0.000038
(8.85)** (13.84y++ (2.85)%*
Es -0.000179  0.000570 0.000123 0.000096
(-7.38) ¥+ (14.91) (5.01)%* (4.39)+*
- 0.000191  -0.000031  -0.000022 0.000062 -0.000019
(10.27) (-1.56) (-1.96)*** (4.58)** (-1.23)
R -0.000142  0.000047 0.000183 0.000229 0.000238 0.000175
(-6.69) *+* (1.73) (15.67)++ (13.53)** (8.86)** (11.23y++
GR 0.000223 0.000635 0.000413 0.000173 0.000597 0.000209 0.000368
(9.44) ** (23.67y* (22.21y++ (9.85)** (21.09)+** (13.42)r+ (13.74y
R -0.000126  -0.000085  -0.000159 -0.000103 -0.000009 0.000009 -0.000118 0.000428
(-B.75) ¥+ (-2.91) (-10.87)** (-6.05)* (0.31) (0.38) (-6.83)** (19.43)++
T -0.000102  0.000677 0.000183 0.000277 0.001016 0.000180 0.000215 0.000765 0.000353
(-3.05) ¥+ (24.49) (9.46)** (14.02)r+ (30.30)** (12.03yr* (6.57)** (BLBAY™  (12.63)*
Lx 0.000167  -0.000012 0.000096 0.000006 0.000233 0.000125 -0.000045 0.000095 0.000065  0.000295
(8.41) ** (-0.41) (3.87)* (0.14) (7.76)** (5.79)** (-1.67)* (3.72)** (2.16)** (8.19)**
NL -0.000270  0.000073 0.000019 -0.000151 -0.000127 0.000311 0.000316 0.000349  -0.000167  0.000059  -0.000011
(-19.08) ** (2.43) (1.06) (-7.94y+** (-4.52)** (19.87)* (16.87)*+ (14.09)**  (-9.45)*** (2.10)* (-0.51)
T 0.0000126  0.000154 0.000180 -0.000130 0.000210 0.000197 0.000286 0.000236  -0.000035  0.000341  0.000216  0.000227
(5.73)* (7.46)* (10.12y++ (-7.91)% (8.18)** (12.22)++ (13.62)** (10.85)%* (-1.69)  (12.12)%*  (12.08)**  (16.02)**
sp -0.000093  0.000671 0.000071 0.000086 0.000439 0.000188 0.000042 0.000444 0.00030 0.00081 0.000261  0.000028 0.000191
(-4.88)* (21.28)++ (3.52)%* (3.87)%* (8.98)** (13.17)* (1.37) (A1.25)% (1173  (23.70)**  (8.32)** (1.49) (6.75)++
UK -0.000058  0.000236 -0.000014 0.000004 0.000290 -0.000056 0.000268 0.000049 0.000218  0.000374  0.000018  0.000240 -0.000058 0.000262
(-3.45) (12.15)++ (-0.96) (0.38) (10.78)* (-3.60)*** (17.58)*+ (2.08)* (9.57)*+  (13.09)*+ (0.98) (18.06)*+ (-3.04) (9.07)++

AT = Autriche, BE = Belgique, DE = Allemagne, DKDanemark, ES = Espagne, FI = Finlande, FR = FraBRes Gréce, IR = Irlande, IT = Italie, LX = Luxé&ourg, NL = Pays-Bas, PT = Portugal, SE = Suéde
et UK = Royaume UniLes coefficients significatifs sont avec une ét@flepour la significativité a 0.1, deux étoileg)(a 0.05 et trois étoiles (***) pour la signifi¢aité a 0.01.
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Tableau 7: Récapitulatif des résultats des régressions upges dans le tableau 6

Nombre de Pourcentage des
Nombre de Pourcentage des o R o R
o . . R coefficients<0 a | coefficients<0 a un
Nombre de coefficients>0 aun| coefficients>0 a un . )
) ) ) ) un niveau de niveau de
couples de pays| niveau de confiancg niveau de confiance ) )
» . confiance confiance
minimum de 0.1 minimum de 0.1
minimum de 0.1 | minimum de 0.1
105 69 65,71 % 21 20 %

En analysant ce tableau récapitulatif nous conssatpue 65,71 % des coefficients liés aux
trends sont significativement positifs. Cela impkg une croissance significative des
interdépendances entre les banques de notre dmantCependant, il nous reste a
approfondir notre analyse afin de déterminer legspiont les banques sont plus ou moins
interdépendantes vis-a-vis des autres banquestidaalaés différentes. Il nous apparait qu'il
existe une divergence entre les pays de par le redds coefficients significatifs. En effet, la
distribution des coefficients significatifs n'esaspla méme d'un pays a l'autre comme le
montre le tableau 7. Effectivement, des pays cohan@&réce, I'Espagne, la France, I'ltalie, le
Portugal ou la Suede ont la quasi-totalité sinontdtlité des coefficients qui sont
significativement positifs tandis que I'Autriche I&llemagne ont des coefficients qui sont
significativement négatifs. Nous ne pouvons dons p@us prononcer sur une nette
interdépendance des banques européennes entreNgiganoins, les banques attestent d'une
interdépendance significativement croissante spétade allant de 1995 a 2004.

L’objectif de I'étude des interdépendances par tesipde pays differe par rapport a I'étude
des interdépendances transfrontalieres car elles menseigne sur les interdépendances
transfrontalieres en les traitant pays par payawis des autres pays membres chacun pris a
part. Grace a I'étude des interdépendances tramafigres, nous démontrons par exemple
que les banques italiennes sont de plus en plesdépendantes avec le restes des banques de
notre échantillon et qui n’appartiennent pas alidt pour la période 1995 — 2004. Grace a
I'étude par couple de pays, nous constatons qubdeques italiennes sont de plus en plus
interdépendantes avec les autres banques (autligaieunes) a I'exception des banques

autrichiennes.
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Tableau 8: Coefficient significatifs par pays (1995 — 2004)

Nombre de| Nombre de coefficients > 0 & un niveau fleNombre de coefficients < 0 & un niveau fle
banques confiance minimum de 0.1 confiance minimum de 0.1

Autriche 2 5 8
Belgique 2 9 3
Allemagne 6 8 3
Danemark 7 9 3
Espagne 4 10 2
Finlande 4 9 2
France 3 10 3
Grece 7 14 0
Irlande 4 5 7
Italie 4 13 1
Luxembourg 2 9 1
Pays-Bas 3 7 4
Portugal 4 11 2
Suede 2 11 1
Royaume Uni 4 8 2

En revanche, nous constatons en analysant lesiguagshillustrant les différentes moyennes
glissantes par couples de pays (voir annexe IVa quartir de 2000 la moyenne des
corrélations glissantes a eu tendance a augmentd¢est de différence de moyennes est
réalisé pour prouver cette tendance. C'est poureuonis décidons de scinder notre période
d'étude en deux sous périodes 1995 — 1999 et 2Q004- L'intérét de cette démarche est de

chercher a confirmer cette tendance constatéeliposemble de la période.

3.2 Interdépendances par couples de pays sur la sou s période 1995 —
1999

Nous estimons les moyennes des corrélations mogagiissantes entre les résidus issus du
modele de marché entre les banques de différegts g couple de pays. Nous régressons
ces corrélations moyennes sur un trend et uneamesafin d’en déterminer I'évolution entre
1995 et 2004. L'objectif étant de comparer cesltétsuaux résultats que nous obtenons pour
la période allant de 2000 a 2004.
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Tableau 9: Interdépendances transfrontalieres des banqui&sctantillon par couples de pays (1995 — 1999)
AT BE DE DK ES Fl FR GR IR IT LX NL PT SD
-0.000752
BE (-8.02)**x
DE 0.000007 -0.000885
(0.19) (-14.61)%
DK 0.000117 0.000065 -0.000408
(3.90)*** (1.66) (-24.61)%
ES -0.000476 -0.000432 -0.000624 -0.000455
(-9.80)**, (-6.71)%** (-14.26)**  (-14.56)**
El 0.000296 0.000307 -0.000102 0.000124 0.000357
(6.37) (7.05)%* (-4.25)*** (3.72)% (11.70)%*+
FR -0.000401 -0.000404 0.000027 0.000113 -0.000021 0.000115
(-11.53)%*  (-6.84)** (1.13) (3.54y%+* (-0.44) (3.49)%+*
GR 0.000316 0.000102 0.000262 -0.000125 0.000180 0.000186 0.000601
(5.68)*** (2.53)** (12.93)*** (-3.10)*** (3.99)%+* (7.14y%+* (11.33)%**
IR -0.000431 -0.000574 -0.000215 -0.000254 -0.000496 0.000176 0.000094 0.000765
(-8.30)***  (-10.52)* (-5.79)%** (-6.31)*** (-9.14)x+* (2.97)+* (2.88)*** (14.89)***
IT -0.00080 0.000097 -0.000177 -0.000055 0.000470 0.000143 0.000009 0.000738 0.000165
(-14.65)* (1.64) (-4.01)%** (-1.44) (6.18)*** (4.35)%+* (0.13) (22.23)*** (2.96)
LX -0.000105 0.000032 0.000420 -0.000011 0.000688 -0.000021 0.000123 0.000052 0.000410 0.000168
(-3.17)%** (0.54) (8.21y%** (-0.42) (10.41)*** (-0.06) (2.53)** (1.43) (5.69)*** (2.34)
NL -0.000317 -0.000227 -0.000290 -0.00050 -0.000418 0.000677 0.000208 0.000084 -0.000341 -0.000272 -0.00009
(-10.68)**  (-2.92)** (-7.36)*** (-12.58)x* (-7.63)*** (20.19)*** (5.03)*** (1.43) (-8.53)%**  (-4.34)* (-1.65)*
PT -0.000208 -0.000216 -0.000017 -0.000241 -0.000296 0.000359 0.000638 0.000321 -0.000055 0.000293 0.000152 0.000357
(-6.93)*** (-4.56)*** (-0.43) (-6.49)*** (-4.97)%* (11.45)++* 12.75)x+* (8.53)*** (-1.07) (6.44)*** (4.21)%** (11.22)%**
sD -0.000196 0.000495 -0.000288 -0.000585 -0.000612 -0.000054 -0.000054 -0.00020 -0.000030 -0.000104 0.000020 0.000156 0.000123
(-6.82)*** (13.08)**+ (-7.38)**x (-21.37)*** (-8.18)** (-2.09)** (-0.81) (-3.30)%* (-0.66) (-2.11)** (0.31) (3.09)%* (1.92)*
UK -0.00009 0.000209 -0.000201 -0.000277 0.000392 -0.000024 0.000058 0.0000175 0.000396 0.000334 -0.000174 -0.000043 0.000220 0.000479
(-3.09)** (5.57)*** (-5.62)*** (-12.65)*** (5.91)*** (-0.90) (1.61) (0.37) (8.44y*+ (4.76)* (-4.22)%x (-1.67)* (4.98)**+ (6.96)***

AT = Autriche, BE = Belgique, DE = Allemagne, DKDanemark, ES = Espagne, FI = Finlande, FR = FraBBes Grece, IR = Irlande, IT = Italie, LX = Lux@wourg, NL = Pays-Bas, PT = Portugal, SE = Suéde et
UK = Royaume Uni. Les coefficients significatifsns@vec une étoile (*) pour la significativité d0.deux étoiles (**) a 0.05 et trois étoiles (**ppur la significativité a 0.01.
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Un récapitulatif des résultats pour la période 1895999 est présenté dans le tableau 10

suivant.

Tableau 10: Récapitulatif des résultats des régressions vpges dans le tableau 9

Nombre de

couples de pays

Nombre de
coefficients>0 a un
niveau de confiancg

minimum de 0.1

Pourcentage des
coefficients>0 a un
niveau de confiance

minimum de 0.1

Nombre de
coefficients<0 a
un niveau de
confiance

minimum de 0.1

Pourcentage des
coefficients<0 a un
niveau de
confiance

minimum de 0.1

105

40

38,09 %

43

40,95 %

Tableau 11: Coefficient significatifs par pays (1995 — 1999)

Nombre de
banques

Nombre de coefficients > 0 a un niveau
confiance minimum de 0.1

deNombre de coefficients < 0 a un niveau

confiance minimum de 0.1

de

Autriche

N

3

[N
o

Belgique

Allemagne

Danemark

Espagne

g Wl N &~

Finlande

[EnY
o

France

Grece

Irlande

Italie

Luxembourg

Pays-Bas

Portugal

Suéde

Royaume Uni

ANl P[NP N[ODN

o »| O M O O O] ©| N

OIN|PHR|O|W|AR|OO|IN|N|N|00|0|©|N

Avant de procéder aux comparaisons des résultaislpgériode 1995 a 1999 avec ceux de

la période 2000 a 2004 nous remarquons que pquelaiere sous période il existe plus de

coefficient significatif et négatif que de coeféat significatifs et positifs (43 contre 40).
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3.3 Interdépendances par couples de pays sur la sou s période 2000 —
2004

Les tableaux 12, 13 et 14 présentent les interdigpees entre les banques de notre
échantillon par couples de pays sur la période 202004. Il nous apparait que la réalisation
de cette démarche nous conduit a l'obtention deltaés qui confirment les tendances
observées pour I'ensemble de la période d’étud@5192004) a savoir des interdépendances
transfrontalieres significatives entre les difféemnbanques de I'échantillon. Le nombre des
coefficients significativement supérieurs a zéropesse de 69 pour la période 1995 — 2004
pour atteindre 82 pour la sous période 2000 — 20@3us pouvons dire que certes les
interdépendances se sont accrues entre 1995 et s&dddment il faut indiquer que cette
croissance est plus significative entre 2000 e#4208r rapport a la période allant de 1995 a

1999. Un test d’egalité des moyennes peut nous aidenfirmer ce résultat.

Ainsi, il existe une interdépendance croissantesdantemps entre les banques de notre
échantillon, les trois tableaux suivant le confintdl y a donc bel et bien une croissance
significative des interdépendances entre les gsmabdaques européennes sélectionnées dans
notre échantillon notamment depuis 2000. Certggefiere vue nous constatons que cette
croissance coincide avec la mise en place d'unenamnunique au sein de ['union.
Néanmoins, sans une analyse plus approfondie satbsgr des critéres rigoureux, nous ne

pouvons privilégier telle ou telle cause de cett@dion significative récente.
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Tableau 12: Interdépendances des banques de I'échantillocopg@tes de pays (2000 — 2004)

AT BE DE DK ES FI FR GR IR T LX NL PT SD
0.000436
BE (6.20)**
DE -0.000160  0.000803
(-3.68)**  (14.36)**
DK 0.000235  0.000636 0.000526
(7.17)%* (19.42)+  (25.78)%*
Es -0.000346  0.002205 0.000890 0.000720
(-5.55)*  (B1.58)™*  (21.83)* (14.19)+
- 0.000042  0.000022 0.000184 0.000230 -0.000199
(1.32) (0.55) (6.65)** (10.08)*** (-6.21)%*
R -0.000474  0.000815 0.000460 0.000441 0.001024 0.000087
(-7.86)*  (17.28)**  (14.60)** (8.85)** (15.17)*** (2.06)**
GR -0.000241  0.001459 0.000636 0.000215 0.001156 0.000350 0.000477
(474 (18.77)* (9.64)* (7.08)+* (12.97)+* (7.14y+* (6.46)*
R 0.000212  0.001238 0.000037 0.000108 0.001282 0.000424 0.000040 0.000526
(6.37)* (25.92)** (1.55) (3.08)** (28.35)*** (12.16)** (0.89) (14.69)*
T 0.000424  0.001693 0.000786 0.000876 0.002161 0.000449 0.001101 0.001117 0.001192
4.2y (27.29y*  (16.92)** (21.54)** (30.01)*** (12.65)+++ (15.41y++ (13.38)**  (16.92)**
Lx 0.000319  0.000934 0.000037 -0.000176 0.000386 0.000694 -0.000637 0.000507 0.000322  0.001128
(4.95)** (16.63)*** (0.61) (-3.44)% (6.35)** (10.69)*+* (-8.53)*+ (5.87)** (4.90y**  (10.51)***
NL -0.000446  0.000681 0.000577 0.000293 0.000575 0.000031 0.000622 0.000960 0.00077  0.000944  0.000301
(-12.27)%*  (22.50)%*  (22.33)** (8.74y+* (9.75)+* (1.56) (13.15)++ (25.92)** (2.04y*  (18.58)=*  (7.31y
T 0.000105  0.000786 0.000483 0.000060 0.000847 0.000061 0.000094 0.000081 0.000278  0.000111  0.000485  0.000354
(1.41) (16.83)*  (12.38)%* (1.66)* (13.89)** (1.39) (3.14)* (1.20) (8.22)+* (1.14) (9.61)*  (11.20)%*
sp 0.000006  0.001537 0.000636 0.000867 0.002987 0.000762 0.000846 0.002279 0.001235  0.002367  0.000561  -0.000092 0.000972
(0.09) (15.59)**  (14.07)** (20.93)*** (48.46)** (27.98)++ (13.79y+* (28.56)**  (22.67)%*  (46.93)**  (5.8L)**  (-3.25)* (18.97y++
UK -0.000334  0.000722 0.000226 0.000260 0.000635 -0.000444 0.000579 0.000142 0.000451  0.000938  0.000223  0.000388 -0.000249 0.000455
(-6.69)**  (15.85)%* (7.51)** (9.08)*** (13.54)** (-10.45)%* (21.22)++ (2.09)** (7.99y*  (18.58)**  (4.96)**  (10.83)*** (-7.42)% (8.20)**

AT = Autriche, BE = Belgique, DE = Allemagne, DKBDanemark, ES = Espagne, FI = Finlande, FR = FraBBes Gréece, IR = Irlande, IT = ltalie, LX = Lux@wourg, NL = Pays-Bas, PT = Portugal, SE = SuedéKet
Royaume Uni. Les coefficients significatifs soneawne étoile (*) pour la significativité & 0.1euk étoiles (**) & 0.05 et trois étoiles (***) pola significativité a 0.01.
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Tableau 13: Récapitulatif des résultats des régressions ugges dans le tableau 12

Nombre de Pourcentage des
Nombre de Pourcentage des o o
. R o . coefficients<0 a | coefficients<0 a un
Nombre de Nombre de coefficients>0 aun| coefficients>0 a un ) .
o ) ) ) ) un niveau de niveau de
couples de pays corrélations niveau de confiance niveau de confiance ) )
confiance confiance

minimum de 0.05 minimum de 0.05
minimum de 0.05| minimum de 0.05

105 105 82 78,09 % 11 10,48 %

En analysant le tableau 13, nous constatons quebngones coefficients liés aux trends
significativement positifs est supérieur par rappau nombre des coefficients
significativement négatifs (78,09 % contre 10,48&spectivement). Il y a une nette
augmentation des interdépendances entre les badquestre échantillon sur la sous période
2000 — 2004 comme le confirme les tests de congmrales moyennes (annexe V). Suite a
ce test nous concluons a une augmentation sigtivécde I'interdépendance par couple de
pays dans 51,43% des cas.

Tableau 14: Coefficient significatifs par pays (sous péri@ff0 — 2004)

Ntc))mbre de _ Nombre de qoefﬁcier_]ts >04aun n’\il\?ergﬁrgedgocn?grr:g;errgisnrm%%l:jA‘e

anques | niveau de confiance minimum de 0.1 0.1
Autriche 2 5 6
Belgique 2 13 0
Allemagne 6 11 1
Danemark 7 13 1
Espagne 4 12 2
Finlande 4 8 2
France 3 11 2
Gréce 7 12 1
Irlande 4 12 2
Italie 4 13 0
Luxembourg 2 11 2
Pays-Bas 3 11 2
Portugal 4 9 1
Suéde 2 12 1
Royaume Uni 4 11 3
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Ainsi, en nous basant sur le tableau 14, nous gumas que pour certains pays la totalité des
coefficients sont significativement positifs; ihglt de I'Espagne, la France, I'lrlande et I'ltalie
D'autres pays ont la quasi-totalité des coeffigaqii sont significativement positifs il s'agit
de la Belgique, la Finlande, la Grece, le Luxemboles Pays-Bas, le Portugal, la Suéde et le
Royaume-Uni. Les autres pays attestent d'une teedapproximativement similaire dans la

mesure ou plus de la moitié de leurs coefficieaty significativement positifs.

Conclusion

L'objectif de ce chapitre était de déterminerysadl ou non des interdépendances significatives
entre les banques de notre échantillon. La coraiusst affirmative ce qui va dans le sens des
travaux précités au début de ce chapitre. En effetis avons démontré l'existence des
interdépendances notamment transfrontalieres dggrdanques de notre échantillon. Sous
I'nypothese de la propagation d'une externalité@tivg nous concluons a un éventuel risque
systémique au sein de l'industrie bancaire eurapgselon les criteres de De Nicolo et Kwast
[2002], Schiler [2003] et Schuler et Schroder [30Q8s régulateurs des systemes bancaires
nationaux au sein de I'Union Européenne devront tempte de cette tendance. L'industrie
bancaire de l'union prend ainsi de plus en plus Goactére européen. Bien entendu, ces
interdépendances ne sont pas significatives tantvaau domestique que transfrontalier pour
I'ensemble des pays membres de I'UE. En effet, myanis démontré que les banques
autrichiennes et belges ne sont pas interdéperslamseq-vis de lI'ensemble des autres
banques européennes de notre échantillon. Néannuains les analyses par couples de pays,
nous avons démontré que ces banques la sont ipeerdéntes avec des banques
luxembourgeoises et grecques pour les banqueslaatmes et les banques francaises et

hollandaises entre autres pour les banques belges.

Nous avons aussi démontré que les interdépendaraesrontalieres selon une étude par

couples de pays deviennent plus significatives payrériode 2000 — 2004. Cette tendance

peut s'expliquer par plusieurs hypothéses. La prnemétant l'introduction d'une monnaie

unique pour les pays membres de la zone euro. féh) kfs interdépendances entre les pays

membres de cette zone sont nettement plus siginiisaau regard des résultats obtenus
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indiqués dans le tableau 11. Une deuxieme exmicgbiossible est l'utilisation accrue du

principe de la reconnaissance mutuelle. En eftet)iberté d'opérer dans les différents

marchés européens une fois que I'établissemenpgest dans I'un des Etats membres facilite
I'entrée de ces établissements dans ces Etats.riseilte que I'établissement de crédit en
guestion se trouve en train d'opérer dans les sam@chés et bien entendu se trouve en
relation avec les autres banques précédemmentiéestalans ces marchés la notamment a
travers les marchés interbancaires de ces paysudiaclLa troisieme hypothese concerne le
développement récent des opérations de consoldatamsfrontalieres. En effet, ce type

d'opérations fait que des liens financiers se ¢rémrire les établissements bancaires
notamment de nationalités différentes. Des lielsdae les créanciers communs ou encore

une clientele commune.

L'existence d'un éventuel risque systémique condudire qu'une contagion notamment
transfrontaliere est probable entre les établisa&srigancaires européens. Ainsi, une analyse
de la question de la contagion et de ses détermsinawus donnera plus d'outils afin de
répondre a la question du risque systémique. @@astquoi, dans le chapitre qui suit nous
posons cette question de la contagion tant domuestmgue transfrontaliere au sein de

I'industrie bancaire européenne.
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Annexes

Annexe | : Les tests de difference de moyennes eatlies résultats des deux modéles 1 et 2

Tableau 1.1: Test de différence des moyennes pour les résultanestiques

Pays Degré de liberté| t statistique | Probabilité de t
Autriche 1044 -0.648942 0.5165
Belgique 1044 0.279145 0.7802

Allemagne 1044 0.170046 0.8650
Danemark 1044 -0.179001 0.8580
Espagne 1044 0.098236 0.9218
Finlande 1044 -0.070404 0.9439
France 1044 0.063148 0.9497
Grece 1044 -0.067154 0.9465
Irlande 1044 -0.403188 0.6869
Italie 1044 -0.202328 0.8397
Luxembourg 1044 0.252062 0.8010
Pays-Bas 1044 -0.144694 0.8850
Portugal 1044 -0.222707 0.8238
Suéde 1044 -0.700228 0.4839
Royaume Uni 1044 0.063252 0.9496

Tableau 2.1: Test de différence des moyennes pour les résuitnsfrontaliers

Pays Degré de liberté| t statistique | Probabilité de t
Autriche 1044 1.371277 0.1706
Belgique 1044 -0.547540 0.5841

Allemagne 1044 -0.266822 0.7897
Danemark 1044 -0.610866 0.5414
Espagne 1044 -1.261913 0.2073
Finlande 1044 -0.471470 0.6374
France 1044 -0.313119 0.7543
Grece 1044 0.098542 0.9215
Irlande 1044 -0.727930 0.4668
Italie 1044 -0.232916 0.8159
Luxembourg 1044 -0.364087 0.7159
Pays-Bas 1044 -0.527237 0.5981
Portugal 1044 -0.058352 0.9535
Suede 1044 -0.362461 0.7171
Royaume Uni 1044 0.647740 0.5173
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Annexe Il : Résultats des différentes réegressionsthestiques et transfrontaliéres.

Tableau 1.1l : Résultats domestiques -Modele 1- (1995 — 2004)

Constante | Coefficient ) | Moyenne R? Ecart-type
Autriche 0.609 -0.000301 0.452 0.202 0.100
Belgigue 0.610 -0.000240 0.487 0.200 0.080,
Allemagne 0.492 -0.000255 0.359 0.317 0.068
Danemar 0.284 0.000020 0.295 0.002 0.062
Espagn 0.509 -0.000138 0.437 0.187 0.048
Finlande 0.248 0.000137 0.370 0.150 0.053
Franct 0.235 0.000466 0.478 0.531 0.096
Grece 0.274 0.000470 0.519 0.550 0.095
Irlande 0.321 0.000165 0.407 0.080 0.087
Italie 0.530 -0.000069 0.494 0.021 0.072
Luxembouri 0.461 0.000013 0.460 0 0.06
Pay«-Bas 0.332 0.000123 0.401 0.044 0.088
Portuga 0.414 0.000104 0.468 0.039 0.078
Suéed 0.425 0.000151 0.503 0.162 0.056
Royaume Ur 0.565 0.000183 0.660 0.149 0.071

Tableau 2.1l : Résultats domestiques -Modele 2- (1995 — 2004)

Constante | Coefficient ) | Moyenne R? Ecart-type

Autriche 0.590 -0.000301 0.452 0.192 0.096
Belgique 0.620 -0.000240 0.487 0.228 0.082
Allemagne 0.481 -0.000255 0.359 0.320 0.065
Danemar 0.284 0.000020 0.295 0.004 0.063
Espagn 0.515 -0.000138 0.437 0.190 0.048
Finlande 0.298 0.000137 0.370 0.147 0.054
Franct 0.243 0.000466 0.478 0.147 0.054
Grece 0.274 0.000470 0.519 0.554 0.096
Irlande 0.317 0.000165 0.407 0.085 0.086
Italie 0.528 -0.000069 0.494 0.020 0.070
Luxembouri 0.467 0.000013 0.460 0.005 0.068
Pay<-Bas 0.336 0.000123 0.401 0.044 0.088
Portuga 0.420 0.000104 0.468 0.025 0.077
Suéed: 0.425 0.000151 0.503 0.162 0.057
Royaume Ur 0.563 0.000183 0.660 0.155 0.071

Tableau 3.1l : Résultats transfrontaliers -Modele 1- (199904

Constante| Coeficient (8) | Moyenne R2 Ecart-type

Autriche 0.194 -0.000301 0.452 0.172 0.086
Belgique 0.306 -0.000240 0.487 0.089 0.060
Allemagne 0.190 -0.000255 0.359 0.001 0.070
Danemar 0.108 0.000020 0.295 0.044 0.054
Espagn 0.087 -0.000138 0.437 0.290 0.067
Finlande 0.049 0.000137 0.370 0.323 0.072
Franct -0.029 0.000466 0.478 0.566 0.109
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Tableau 4.1l : Résultats transfrontaliers -Modeéle 2- (199904

Constante| Coefficient £) | Moyenne Rz Ecart-type

Autriche 0.178 -0.000301 0.452 0.12p 0.084
Belgique 0.290 -0.000240 0.487 0.05P 0.059
Allemagne 0.174 -0.000255 0.359 0.00f 0.060
Danemar 0.096 0.000020 0.295 0.078 0.053
Espagn 0.065 -0.000138 0.437 0.37p 0.067
Finlande 0.045 0.000137 0.370 0.37p 0.067
Franct -0.038 0.000466 0.478 0.32P 0.072
Grece -0.056 0.000470 0.519 0.61p 0.085
Irlande 0.124 0.000165 0.407 0.10p 0.073
Italie -0.031 -0.000069 0.494 0.57D 0.090
Luxembouri 0.099 0.000013 0.460 0.18p 0.074
Pay-Bas 0.118 0.000123 0.401 0.14y 0.068
Portuga 0.025 0.000104 0.468 0.356 0.081
Sueéed: 0.077 0.000151 0.503 0.168 0.093
Royaume Ur 0.060 0.000183 0.660 0.464 0.088
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Annexe lll : Résultats des estimations en utilisane modéle 2 (& deux indices)

Tableau 1.111 : Coefficients liés au trend et les t de Studesbaiés
(Moyennes des corrélations moyennes glissantegedielis domestiques 95-04)

Nombre | Coefficient| tde Student Tendance  Moyenne
Autriche 2 -0.000276 -11.01** —— 0.448
Belgique 2 -0.000262 12407 |~ 0.488
Allemagne 6 -0.000247 -15.67** — 0.360
Danemark 7 0.000028 1.53 0.294
Espagne 4 -0.000140 -11.08** ——— 0.437
Finlande 4 0.000138 9.51** __— 0.370
France 3 0.000452 23.41** /' 0.478
Gréce 7 0.000469 25.47** /' 0.518
Irlande 4 0.000168 6.99** _— 0.404
Italie 4 -0.000066 -3.28* — 0.493
Luxembourg 2 -0.000010 -0.528 0.461
Pays-Bas 3 0.000124 4.93* i 0.401
Portugal 4 0.000081 3.70* /v 0.467
Suéde 2 0.000153 10.00** " 0.501
Royaume Uni 4 0.000187 9.77** _— 0.661

Les coefficients significatifs sont avec une ét@thepour la significativité a 0.05

et deux étoiles (**) pour une significativité a 0.0
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Tableau 2.1l : Coefficients liés au trend et les t de Studesbaiés

(Moyennes des corrélations moyennes glissantegdikis transfrontaliéres 95-04)

Nombre | Coefficient | tde Student Tendancg Moyer

Autriche 2 -0.000194 -8.43** — 0.077
Belgique 2 -0.000095 -5.73** ~ 0.242

Allemagne 6 0.000035 1.95 0.193
Danemark 7 0.000095 6.41** — 0.146
Espagne 4 0.000272 17.59** - 0.207
Finlande 4 0.000276 15.98** _— 0.189
France 3 0.000562 27.40** _— 0.254
Gréce 7 0.000444 28.69** — 0.175
Irlande 4 0.000158 7.83** _— 0.207
Italie 4 0.000451 26.30** - 0.203
Luxembourg 2 0.000213 10.94** _— 0.210
Pays-Bas 3 0.000176 9.51** /' 0.210
Portugal 4 0.000322 16.99** _— 0.192
Suéde 2 0.000250 10.10** _— 0.207
Royaume Uni 4 0.000401 21.27** _— 0.269

Les coefficients significatifs sont avec une ét@thepour la significativité a 0.05
et deux étoiles (**) pour une significativité a 0.0
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Tableau 3.1 : Interdépendances transfrontalieres des banquiésctiantillon par couples de pays (1995 — 2004)
AT BE DE DK ES Fl FR GR IR IT LX NL PT SD
-0.000778
BE (-20.87*)
DE -0.000328 -0.000319
(-17.06*%) (-11.23*%)
DK -0.0000581 0.0000007 0.000066
(-3.22%) (0.09 (4.33*)
ES -0.000070 0.000588 0.000280 -0.000374
(-3.78*) (14.79*%) (9.04*) (-0.21)
El -0.000060 -0.000015 0.0000927 0.0000462 0.000140
(-3.93*) (-0.69 (6.07*) (2.86%) (7.03*)
FR -0.000122 0.000792 0.000437 0.000208 0.000915 0.000169
(-5.10%%) (28.38*%) (17.20%%) (9.54**) (22.63**) (9.73*)
GR 0.000121 0.00060 0.000583 0.000184 0.000590 0.000395 0.000654
(4.49%) (21.94%%) (27.26%%) (9.49*%) (20.18**) (23.18*%) (25.64*%)
IR -0.000188 -0.000066 -0.000182 -0.000166 -0.0000543 -0.000134 0.0000985 0.000443
(-8.91*¥) (-2.29 (-8.51**) (-8.80%*) (2.09 (-6.21**) (3.72*%) (20.45%%)
T -0.000328 0.000686 0.000437 0.000167 0.001071 0.000216 0.000904 0.000754 0.000364
(-10.19*%) (24.35%%) (17.46%%) (8.59**) (30.73*%) (15.88**) (40.66**) (31.30%%) (13.44%*)
LX 0.000119 -0.000014 0.000194 -0.000109 0.000228 0.000148 0.000382 0.000092 0.000068 0.000312
(6.62*) (-0.49 (6.05*) (-5.22%%) (7.48*) (5.63*) (11.83**) (3.59*) (2.27) (9.15*)
NL -0.000361 0.000162 -0.000018 -0.000209 0.000340 -0.000038 0.000499 0.000624 -0.000266 0.000544 -0.000056
(-17.27%)* (6.83*) (-0.59 (-10.74%%) (9.27*) (-2.09 (19.08**) (24.05*%) (-8.22%%) (21.29%%) (-1.89
PT -0.000061 0.000257 0.000285 -0.000024 0.000535 0.000220 0.000413 0.000335 0.000181 0.000450 0.000269 0.000384
(-2.60%) (10.29%%) (12.68**) (-1.18 (16.41%%) (12.42%%) (15.15%*) (14.15%%) (7.45*) (14.29%%) (11.52*%) (13.46*%)
sD -0.000192 0.000278 0.000213 0.000141 0.000393 0.000158 0.000746 0.000416 0.000328 0.000841 0.000275 0.000486 0.000356
(-8.55*) (7.42%%) (8.58*) (6.66**) (7.83*) 9.77*) (19.82%%) (10.67*%) (13.01%%) (25.14%%) (9.08*) (15.10%%) (10.37*%)
UK -0.000463 0.000053 0.000180 0.0000271 0.000642 0.000124 0.000693 0.000613 -0.000089 0.000874 -0.000038 0.000500 0.000148 0.000464
(-25.78*) (2.09 (7.39*%) (1.19 (23.45%%) (8.12*) (19.90%%) (27.65%%) (-3.80%*) (32.24%%) (-1.61) (24.13*%) (5.91%) (11.71%%)

AT = Autriche, BE = Belgique, DE = Allemagne, DKBanemark, ES = Espagne, FI = Finlande, FR = FraBBer Grece, IR = Irlande, IT = ltalie, LX = Lux&wurg, NL = Pays-Bas, PT = Portugal, SE = Suédéket Royaume Uni.
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Annexe |V : Interdépendances par couples de pays

IV: Corrélations moyennes des résidus par coupleayte-Modéle 1- (1995 — 2004)
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Figure 1. IV: Corrélations moyennes des résidus par coupleayte-pModele 1- (1995 — 2004) - suite-
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Annexe V : Test de différence des moyennes pour lederdépendances par couple de
pays (1995 — 1999 et 2000 — 2004)

Couple de pays Degrés de liberté tde Student Bildbale t
BE_AT 518 3.455538*** 0.0006
DE_AT 518 -1.180861 0.2382
DK_AT 518 -5.342343*** 0.0000
ES AT 518 3.166456*** 0.0016
FI_AT 518 -9.361522*** 0.0000
FR_AT 518 0.666637 0.5053
GR_AT 518 -11.09938*** 0.0000
IR_AT 518 3.998262*** 0.0001
IT_AT 518 2.987300*** 0.0029
LX_AT 518 -6.963864*** 0.0000
NL_AT 518 10.02571*** 0.0000
PT_AT 518 -7.346826*** 0.0000
SD_AT 518 4.796987*** 0.0000
UK_AT 518 0.489149 0.6249
DE_BE 518 8.804159*** 0.0000
DK_BE 518 -9.342332%** 0.0000
ES_BE 521 -8.928649** 0.0000
FI_BE 518 6.047487*** 0.0000
FR_BE 518 1.273083 0.2036
GR_BE 521 -14.04983*** 0.0000
IR_BE 521 10.30304*** 0.0000
IT_BE 521 -12.30862*** 0.0000
LX_BE 521 9.316880*** 0.0000
NL_BE 518 0.377867 0.7057
PT_BE 518 -1.284468 0.1996
SD BE 521 -13.07620** 0.0000
UK BE 518 -5.368529*** 0.0000
DK_DE 518 -2.588776*** 0.0099
ES_DE 518 -3.471197** 0.0006
FI_DE 518 4.241273** 0.0000
FR_DE 518 -8.264233** 0.0000
GR_DE 518 -16.12029*** 0.0000
IR_DE 518 13.10804*** 0.0000
IT_DE 518 -2.685334*** 0.0075
LX_DE 518 1.100566 0.2716
NL_DE 518 2.266045** 0.0239
PT_DE 518 -5.617822** 0.0000
SD_DE 518 -0.690016 0.4905
UK DE 518 2.439429** 0.0150
ES DK 518 -4.766197*** 0.0000
FI_DK 518 -0.247888 0.8043
FR_DK 518 -11.87484*** 0.0000
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GR_DK 518 -14.44472*** 0.0000
IR_DK 518 6.595982*** 0.0000
IT_DK 518 -8.299428*** 0.0000
LX_DK 518 -2.870586*** 0.0043
NL_DK 518 6.259288*** 0.0000
PT_DK 518 5.851616*** 0.0000
SD_DK 518 -3.011957**4 0.0027
UK_DK 518 -0.604347 0.5459
FI_ES 518 4.797480*** 0.0000
FR_ES 518 -3.119392** 0.0019
GR_ES 521 -13.82529**1 0.0000
IR_ES 521 7.326947*** 0.0000
IT_ES 521 -14.62943** 0.0000
LX_ES 521 -0.237277 0.8125
NL_ES 518 7.384032*** 0.0000
PT_ES 518 -3.297062** 0.0010
SD_ES 521 -0.718470 0.4728
UK_ES 518 -4.214650** 0.0000
FR_FI 518 -10.92831*** 0.0000
GR_FI 518 -10.32729*** 0.0000
IR_FI 518 6.272368*** 0.0000
IT_FI 518 -6.747481*** 0.0000
LX_FI 518 0.570761 0.5684
NL_FI 518 -12.49703*** 0.0000
PT_FI 518 -9.665037*** 0.0000
SD_FI 518 -5.246524** 0.0000
UK_FI 518 -1.326261 0.1853
GR_FR 518 -9.450896**4 0.0000
IR_FR 518 11.59541*** 0.0000
IT_FR 518 -0.337363 0.7360
LX_FR 518 -0.682080 0.4955
NL_FR 518 -10.55786*** 0.0000
PT_FR 518 -8.408368** 0.0000
SD_FR 518 3.571177** 0.0004
UK_FR 518 -11.79871*** 0.0000
IR_GR 521 -9.016937*** 0.0000
IT_GR 521 -17.67166*** 0.0000
LX_GR 521 0.008406 0.9933
NL_GR 518 -8.489585*** 0.0000
PT_GR 518 -8.182932**4 0.0000
SD_GR 521 -2.497654* 0.0128
UK_GR 518 -1.451810 0.1472
IT_IR 521 -3.941391*** 0.0001
LX_IR 521 5.466517*** 0.0000
NL_IR 518 9.311797** 0.0000
PT_IR 518 4.526405*** 0.0000
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SD_IR 521 -4.679539**4 0.0000
UK_IR 518 -3.404880*** 0.0007
LX_IT 521 -0.439136 0.6607
NL_IT 518 5.086620*** 0.0000
PT_IT 518 -8.889707*** 0.0000
SD_IT 521 -13.40932**% 0.0000
UK_IT 518 -5.652943*** 0.0000
NL_LX 518 4.509996*** 0.0000
PT_LX 518 -6.149902*** 0.0000
SD_LX 521 -3.988221** 0.0001
UK_LX 518 -0.024705 0.9803
PT_NL 518 -7.432476%** 0.0000
SD_NL 518 -1.039613 0.2990
UK_NL 518 -16.03251*** 0.0000
SD_PT 518 0.595997 0.5514
UK_PT 518 5.625751*** 0.0000
UK_SD 518 -4.405843**4 0.0000

AT = Autriche, BE = Belgique, DE = Allemagne, DKDanemark, ES = Espagne, Fl = Finlande, FR = France,
GR = Grece, IR =Irlande, IT = Italie, LX = Luxewmlrg, NL = Pays-Bas, PT = Portugal, SE = Suede

et UK = Royaume Uni. Les coefficients significatifsnt avec une étoile deux étoiles (**) a 0.05@s étoiles
(***) pour la significativité & 0.01.
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CHAPITRE Ill: LES DETERMINANTS DE LA
CONTAGION BANCAIRE TRANSFRONTALIERE
ET DOMESTIQUE EN EUROPE : UNE ANALYSE
EN DONNEES DE PANEL

Introduction

Nous avons démontré dans le chapitre précedentegueendements d'actions des grandes
banques européennes (UE-15) sont de plus en pité&dé Nous cherchons dans ce présent
chapitre a étendre et approfondir nos analysegffiet) a I'aide de techniques économétriques
appropriées nous étudions les déterminants de fdagon bancaire tant au niveau
domestique que transfrontalier au sein de 'UE-15.

La contagion est un phénoméne qui accompagne lsatan d'une crise systémique.
Puisque nous avons démontré l'existence d'un é&lemisque systémique au sein de
l'industrie bancaire européenne, I'étude de laagpom dans cette industrie ainsi que ses

déterminants s'avere indispensable.

Dans les études que nous menons dans le présqiitrehet a la différence du chapitre
précédent, notre échantillon de banques est étdadacon a tenir compte des banques de
différentes tailles. Ce chapitre s'inspire desduxvde Bautista et al. [2007], Degryse et
Nguyen [2006], Gropp et al. [2006], Claessens [20C6rsetti et al. [2005], Schiler [2003],
Schiuler et Schroder [2003], De Nicolo et Kwast [Z0@t Dornbusch et al. [2000]

L'architecture de ce chapitre est la suivante sdare premiére section, nous revenons sur la

47 Cette liste de travaux n'est pas exhaustive.
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notion de la contagion dans l'industrie bancair@e seconde section traite de I'étude
empirigue que nous réalisons sur un échantillobat®ues européennes et la derniere section
traite des résultats de cette étude ainsi que desmentaires qui en découlent. Une

conclusion cl6t ce chapitre.

1. La contagion bancaire dans la littérature économ ique.

La contagion est le phénomeéne par lequel la défaié d'un établissement de crédit entraine
des défaillances en chaine d'autres établisseminssagit de la propagation de chocs
survenus dans des marchés financiers d'un paymarchés financiers d'un autre pays voire
aux marchés financiers d'autres pays. Il est déwessaire d'en tenir compte afin de mieux
comprendre la problématique du risque systémiqemtéel au sein de l'industrie bancaire

européenne.

La contagion bancaire a fait 'objet de plusiemasvaux tant théoriques qu'empirigtfesEn
outre, le nombre de ces études ne cesse daugmestEnment apres les épisodes de
contagions financiéres des années quatre vingt @kles chercheurs spécialisés se penchent
de plus en plus sur cette question, c'est parcéagc@ntagion est liée souvent aux notions de
crise et de crise systémique. En effet, selon faitién retenue, le passage de I'étude de la
contagion proprement dite a I'étude des crisesdi@sc et financieres est souvent mis en
lumiére dans ces différentes études. Notre étuddana ce méme sens. En effet, apres avoir
donné quelques définitions de la contagion, nossutions brievement des études théoriques
et empiriqgues ayant traité cette question avamtaleer une étude empirique ayant comme
objectif de faire le lien, a juste titre, entrectantagion et le risque systémique dans l'industrie

bancaire européenne.

1.1 La notion de contagion : quelques définitions

» La contagion est le processus par lequel un événesystémique peut provoquer une

crise du systéme financier. On parle alors de resgustémique.

“8 Pour s’en rendre compte, une recherche de "bankagion" sur le site du JEL (Journal of Economic
Literature) nous a donné 341 résultats.

49 Mexique en 1994, Asie du Sud Est en 1997-1998siRen 1998 et Brésil en 1999.
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» La contagion fait référence a I'extension des pédtions des marchés financiers

d'un pays vers les marchés financiers d'autresPays

» La contagion consiste a l'augmentation significatile la probabilité de crise dans un

pays donné suite a I'avenement d'une crise dargitra pays.

Généralement, la littérature sur les crises finenes® oppose la contagion fondamentale liée
aux interdépendances réelles et financieres (KamyiesReinhart [2000] et Calvo et Reinhart
[1996]) a la contagion psychologique dite aussitagion pure. Cette derniere consiste a
expliquer ce phénomene par le comportement destisgeurs (Masson [1998] et Masson
[1999]). D'autres auteurs tels que Forbes et RigdB602] parlent deshift contagiofi qui
consiste en une augmentation significative des cowements entre marchés aprés la
réalisation d'un choc ou encore lorsque le can#®ganaux de transmission s'intensifient ou
changent apres la réalisation du choc sur un maiéés ce qui suit, nous développons ces

définitions.

1.1.1 La contagion par les fondamentaux

Ce type de contagion concerne les externalités lgaex interdépendances réelles et/ou
financiéres entre les économies de marché. AietonsSantor [2003] ces interdépendances
peuvent propager les chocs communs, les liens cocrang et les liens financiers entre

marchés. Les chocs communs sont liés a une madebficdes taux de d'intérét, les prix des
matieres brutes (notamment le pétrole) ou encotaue de croissance des pays de 'OCDE
par exemple. Ces phénoménes peuvent causer deactioms de I'offre mondiale et par la

suite une baisse de la demande globale en niveaya@e alors d'effet de moussons selon
I'expression utilisée par Masson [1999] qui exprides changements majeurs sur le plan

économique affectant I'économie mondiale.

Sur le plan théorique, certains travaux tels ceexCarsetti et al. [1999] montrent que le

changement des fondamentaux dans un pays peupeeuter dans les économies d'autres

0 E. MARAIS [2004]
*L A titre d'exemple les travaux de Santor [2003Detnbusch et al [2002].

110



CHAPITRE Ill: LES DETERMINANTS DE LA CONTAGION BAWRE TRANSFRONTALIERE ET DOMESTIQUE EN EUROPE : BUNBLYSE EN DONNEES DE PANEL

pays. En effet, ces auteurs montrent grace a leasiel@ qu'un pays qui applique une

dévaluation monétaire cherche bien évidemment dreeplus compétitive son économie.

Cependant, ce gain de compétitivité se fait aurdétt d'autres pays partenaires notamment
ceux ayant des liens commerciaux importants avpays en question. Ainsi, en raison de ces
liens commerciaux, une crise monétaire dans un gagsé incite d'autres pays a dévaluer
leurs monnaies et par la suite augmente la pratahijue des attaques spéculatives
surviennent et s’amplifient sur le marché des chang'exemple effectif de ce phénomene
reste la crise monétaire du Sud Est asiatique @biseenchainées les dévaluations. On parle
des lors de la réinterprétation de la théorie dégldations compétitives en théorie des

dévaluations contagieuses.

Le cadre théorique ayant traité cette questiorad®htagion par les fondamentaux est appuyé
par des travaux empiriques qui en confirment lesltéts. En effet, des travaux dans ce sens
notamment ceux de Eichengreen et al. [1996], GdicRose [1999], Kamensky et Reinhart
[2000] et Pritsker [2001] mettent en évidence #la le réle des marchés financiers et des
liens commerciaux dans la propagation des crisgs pays. Ainsi, Eichengreen et al. [1996],
R. Glick et A. Rose [1999] montrent que les liensmerciaux entre pays expliquent mieux
la transmission des chocs entre ces pays partsrpieeleurs similitudes macroéconomiques.
Kamensky et Reinhart [2000] quant a eux montrestlga pays ayant des liens commerciaux
importants sont aussi liés par des accords finemtéeir permettant de facilités les échanges
commerciaux. La propagation des chocs entre ces garycernés se fait donc via les deux
canaux a savoir le canal commercial et financiecete contagion dite par les fondamentaux
s'ajoute un autre type de contagion qui peut sduymm® lorsque les fondamentaux demeurent
inchangés. Il s'agit de la contagion dite "pure'eaaore "psychologique”.

1.1.2 La contagion pure

La contagion pure est un phénomeéne par lequel ilesscse transmettent d'un pays a l'autre
alors que les fondamentaux restent inchangés. ten, €& phénomene est di a un effet
psychologique qui se traduit par la modificatiors daticipations des investisseurs. Goldstein
[1998] parle dewake up call effettque I'on peut traduire en "effet de contagiorepuCette
expression est reprise par Van Rijckeghem et WE@01], Ahluwalia [2000] et Santor

[2003] afin de montrer lI'impact des retraits baresmimassifs durant une crise sur les
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perceptions des investisseurs qui interprétene daformation en révisant les rendements
anticipés pour une classe entiere d'actifs. Cegsiisseurs agissent en réajustant leurs
portefeuilles sur d'autres marchés transmettarsi &nchoc initial a ces marchés. La crise
initialement déclenchée sur un marché se transrdetuéres marchés via la contagion d'ou le

"wake up call effett

Agenor et Aizenman [1997] et Calvo [1999] discuteat'asymétrie d'information qui produit
un effet de contagion pure. En effet, selon ceswat des asymétries d'informations
concernant les actions entreprises par des ingestis informés peuvent donner lieux a des
interprétations erronées de la part des agentsnmiormés. Ainsi, les agents non informeés
peuvent interpréter la vente d'actifs par les aganformés comme un résultat de la
détérioration des fondamentaux. Il s'agit Ia d'amportement rationnel di au mimétisme des
actions des investisseurs informés qui donne liem&amplification des retraits massifs de

capitaux.

2. La contagion au sein de I'UE-15 et risque systém ique

Dans le chapitre précedent, nous avons montréilegant les résidus d'un modele de marché,
que le degré d'interdépendance notamment tranafienes entre les grandes banques
européennes (UE-15) s'est accru sur notre périetiede. En fait, des banques et au-dela des
systémes bancaires de plus en plus liés peuvenagsdujettis a un risque de contagion et a un
risque systémique. D'ou l'idée de chercher, tanmtiaeau domestique que transfrontalier, les
déterminants de cette éventuelle contagion afiprégenir un éventuel risque systémique.
C'est pourquoi, nous entamons une étude empirigige n@us développons ainsi que les

résultats qui en découlent dans ce qui suit.

2.1 Présentation de I'étude empirique

La méthodologie que nous utilisons dans cette éastlassue des travaux de De Nicolo et

Kwast (2002) et de Bautista et al. [2007]. |l staip détecter les déterminants tant comptables
que financiers de la contagion entre les banquespéannes notamment celles appartenant a
des pays difféerents. Grace a des indicateurs cdoastat financiers nous étudions a travers

cette étude les déterminants de la contagion déamestians un premier temps puis celle

transfrontaliere dans l'industrie bancaire européen
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2.1.1 Echantillon et méthodologie

L'échantillon que nous retenons est difféerent (darge) par rapport a celui retenu dans
I'étude réalisée dans le chapitre précedent. Ex, éffrs de I'étude sur les interdépendances
nous n‘avons retenu que les grandes banques ean@sédans notre échantillon tandis que
dans la présente étude, des banques de tailleveeiant petites sont aussi prises en
considération. Cependant, ne sont retenues dams échantillon que des banques cotées
dans leurs marchés respectifs. Pour cela, noushidms sur Bankscope IBCA toutes les
banques européennes (UE-15) cotées dans leurs émarebpectifs. Nous obtenons 287
banques. Ensuite, une premiére opération de ngeogst effectuée qui consiste a éliminer les
banques centrales, les institutions gouvernementige banques islamiques et les institutions
de crédit non bancaire de I'échantillon. Suitetéeagpération, le nombre des banques s'établit
a 232. Les données de marché de ces banques suet de la base de données Datastream.
Nous procédons a un nettoyage de notre échangtoéliminant les cotes irrégulieres a un
seuil de 20%. Ce seuil de 20% veut dire que nausr@ns toute action dont la cotation est
suspendue pendant au moins 20% des séances sériddepd'étude. Cette opération de
nettoyage permet d'obtenir un échantillon de léfgbes. Ainsi, notre échantillon final se

compose de 160 banques réparties selon les pdgdaimn suivante :

Tableau 1: Répartition des banques de I'échantillon paspay

AT |BE | DE| DK| ES| FI| FR| GR IR| IT| LX| NL PT SH UK

6 4 20 8 11 3 26) 13 4 27 @ 0 4 / 21

AT = Autriche, BE = Belgique, DE = Allemagne, DK Banemark, ES = Espagne, Fl = Finlande, FR = FraG&,= Gréce, IR = Irlande, IT = Italie,

LX = Luxembourg, NL = Pays-Bas, PT = Portugal, SEuéde et UK = Royaume Uni

Nous remarquons que pour le Luxembourg, toutesb@xues sont éliminées de notre
échantillon. Ceci s’expliqgue par les criteres déeed@édn et notamment le seuil des cotes
irrégulieres a partir du quel nous excluons ceemipanques de notre échantillon. Cependant,
nous estimons que l'inexistence de banques luxemboises n'affecte pas trop les résultats

de notre étude.

A linstar de I'étude menée dans le chapitre p&téet conformément aux études existantes
sur la question, le risque systémique éventueimesiuré par les corrélations des rendements
de marché. Cependant, nous nous intéressons satbouesidus issus du modéle de marché
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plutbt que les corrélations entre les rendememntsneémes. L'objectif de cette démarche est
de purger ces rendements des fluctuations des éwarohis aussi des spécificités des pays
auxquels appartiennent les banques de notre ébblantNous utilisons ensuite les
corrélations mutuelles entre chaque paire de ban@im de calculer les corrélations
moyennes dont nous avons besoin. Nous calculonstglees de corrélations, les corrélations
domestiques et celles transfrontalieres. Ainsi,rdea corrélations moyennes domestiques,
nous utilisons les corrélations croisées entrdb&xjues appartenant a une méme nation. De
la méme maniére, nous utilisons les corrélatiordsées entre banques de nationalités
différentes afin d'en déduire les corrélations nmoygs transfrontalieres. Dans le cadre de
cette étude, nous nous intéressons aux corréadioine rendements négatifs, c'est-a-dire que

nous ne considérons les corrélations croisées que les banques dont les rendements

(F"w Rl) sont tous les deux negatifs a une date donneeri#as, nous calculons aussi les

corrélations croisées quelque soit le signe deslemments. L'objectif de ['utilisation des
rendements négatifs est justifié par le besoinalecomment des chocs négatifs peuvent se

propager d'une banque a une autre notamment qedled-ci n‘appartiennent pas au méme

pays.

A ce stade de l'étude, nous calculons les coro@égatien utilisant la moyenne pondérée
exponentielle des corrélations glissantes tellesyugérée par Engel [2002], & savoir :

s=51

AT N,

P, (i, j) = =2 AvecA® = 0.940 telle que suggérée Eagle[ 2001 (

\/(Z /]Sr\(zp),,: ) (Z A Srizp)q )

Une fois les moyennes des corrélations estiméass testons leur significativité. Ensuite,

nous testons les significativités de la contributde chaque banque dans la moyenne des
corrélations domestiques, d'une part, et cellesstrantalieres, d'autre part. Une fois les
contributions significatives déterminées nous ligsans selon une modélisation en données
de Panel afin de tenir compte des déterminantssque systémique potentiel en utilisant a la
fois des indicateurs de marché mais aussi des atalics comptables comme nous

I'expliquons dans ce qui suit.
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2.1.2 Mesure du risque systémigue potentiel domesti que et
transfrontalier

Comme indiqué ci-dessus, la mesure du risque sigiémpotentiel tant au niveau
domestique que transfrontalier se fait sur la lwhise modéle de marché. Nous décidons de

n'utiliser qu'un modéle de marché a un seul indisavoir :
Reyx =4 + B RM,, + [Pyt (2
Avec :

Ry - Rendement hebdomadaire des actions de la bancgpartenant au pays (P) pour la

semaine (t);

RM,, : Rendement du marché ou sont cotées les banquesyd (P) pour la semaine (t);

ey - Résidus issus de l'estimation des rendemenks bianque (i) appartenant au pays (P)

pour la semaine (t). Ces résidus ont les propriélés chocs aléatoires a savoir

E(r,) =0, g, = constante elov [(r, 3

Ces rendements sont estimés sur des périodes msnghssantes avec 52 semaines donc
pour chaque fenétre glissante la période est f{-51,

En utilisant les coefficients de corrélation portfi!;élexponentielpt(i,j), la moyenne des
corrélations domestiques a l'intérieur du paysg®)

CDOMPt=iZZpt[i(P), j(P)]; aveci# | €

Npt iOP jOP

Ou (N) représente le nombre de corrélations mgséll l'instant (t) & l'intérieur du pays (P).
De la méme maniére, nous calculons la moyenne deglations transfrontalieres entre

couples de banques de nationalités différenteslenlant :

CMTR, =~ ¥ 3 3 a[ (P). i( P)] aveci] (

pt PZP' iOP jOP'
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Ou (N") représente le nombre de corrélations migsidlansfrontalieres a l'instant (t) des

banques appartenant au pays (P).

Nous testons ensuite I'hypothése nulle (non exdstele corrélations domestiques) en utilisant

la statistique de test :

_ CDOM,,/ Ny,
TDOM,, ==~
:':’t

(5

Ou ECDQ,, représente I'écart-type des corrélations domesgiqiest-a-dire que :

ECDO, :\/izz{pt[i(P), i(P)]- cDOM,}” avec i# | (€

Np i joP

Afin de tester I'hypothése nulle (non existencealeélations transfrontalieres), nous utilisons

la statistique de test :

11 - CMTR, .
‘ ECTR,

Ou ECTR, représente |'écart-type des corrélations trantdtienes des banques du pays (P)
vis-a-vis des banques étrangeres (européennesitapgartenant pas au pays (P)) c'est-a-dire

que :

L

ECTR,t=\/ >33 {al(P, (P)]- CMTR}" avec # | (

Npt PP iOP jOP
Afin de tenir compte de la contribution de chagaedue dans les moyennes de corrélations
domestiques et transfrontalieres, nous calculosisrieyennes individuelles des corrélations

domestiques et transfrontalieres de chaque bamjue s

CDOM,,,, =Ni2pt[i(P), j(P)]; aveci# j (¢

i(P)t jOP
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La moyenne individuelle des corrélations domessque la banque (i) aveN, ;, le nombre
de corrélations domestiques impliquant la banguégit aussi :
1 . o S
CMTRpy =——> > p[i(P), i(P)] aveciz ] @a
Ni(p)t P£P' jOP'
La moyenne individuelle des corrélations transfabates de la banque (i) d\:li'(F,)t le nombre

de corrélations transfrontalieéres impliquant ladpaan(i) a l'instant (t).

Une fois ces moyenne individuelles calculées, fesigitilisons afin d'estimer la contribution
de chaque banque dans le risque systémique tamiveau domestique que transfrontalier.
Ainsi, pour déterminer la contribution de la bangi®) au risque systémique au sein du pays
(P), nous régressons la moyenne individuelle de®lations domestiques de cette banque sur

la moyenne des corrélations domestiques au seayki(P), soit :
CDOM,;,, =a; + A CDOM,, +¢, (11

Cette équation est estimée pour des sous périadiesneoyenne des corrélations domestiques
pour le pays (PCDOM,, est significativement positive. Ainsi, la contritmn de la banque

(i) au risque systemique domestique est mesureelepaoefficient 4. En effet, nous
considérons que la banque (i) a une contributignifitative®® lorsque le coefficientd est
supérieur a 1. Dans ce cas de figure, la signiitatdu coefficientA indique que la banque

réagit de maniére excessive en termes de co-moungrde son prix d'action avec les prix
d'actions d'autres banques et donc en termes dagimm La moyenne des corrélations de la
banque en question est donc significativement seyré& a la moyenne des corrélations

domestiques de son pays.

°2 | a significativité ici n'a pas de sens statistique
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De la méme maniere, nous mesurons la contributenladbanque (i) aux corrélations
transfrontalieres du pays (P) en régressant leglatipns transfrontalieres individuelles de la

banqueCMTR ., sur celles du pays en questiGMTR,, soit :
CMTRy =a; +A CMTR, +¢, 12

La contribution de la banque (i) dans le risqua&wique transfrontalier est mesurée par la

significativité (au sens non statistique) du caédfit A qui la encore doit &tre supérieur a 1.

Le calcul de la contribution de chaque banque asues domestiques et transfrontaliers
n'est pas, a lui seul, un objectif en soi. En effiebtre objectif est la recherche des
déterminants de la contagion et la recherche desmmnismes (comptables et financiers) qui
rendent cette contagion possible. Aussi, chercinoos- sur la base des contributions

individuelles significatives{4 f 1 etA'f 1 des banques de notre échantillon, les variables

exogenes pouvant expliguer cette contribution. Rela, nous utilisons une modélisation en
données de Panel. Grace a une modeélisation en e®uail@éPanel, nous cherchons le modéle
le mieux spécifié nous permettant de mesurer aitalé degré de contagion entre banques
(domestique et transfrontaliere) et les ratios temmptables que financiers qui peuvent
I'expliquer. Notre choix des variables exogenestaobjectif. Notons que pour I'étude des
déterminants de la contagion, nous n'utilisonsyresseule variable endogéne mais nous en
utilisons plusieurs. En effet, dans ce qui suit ;n@xpliquons les choix des variables
endogenes et exogenes ainsi que la modélisatidiséatipour la réalisation de I'étude

empirique.

2.2 Présentation des variables utilisees
Une fois les moyennes individuelles calculées, noetenons (grace a la valeur et la
significativité du coefficientA et A pour les contributions consécutives de chaque Eaaqu

risque systémique domestique et transfrontaliedlecequi sont significatives. Nous
transformons ces données hebdomadaires (les chesnides moyennes individuelles) en

données annuelles (données de Panel) afin deiliserutomme variables endogenes.
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2.2.1 Les mesures de la contagion

Les variables endogénes utilisées dans notre ésomé¢ des moyennes annuelles des
moyennes individuelles des corrélations glissardes chaque banque de I'échantillon.
Remarquons que nous utilisons le pluriel pour patte"variables endogénes". En effet, afin
de mener a bien notre étude, nous comparons eiftéeedtes régressions sur les deux
niveaux domestique et transfrontalier. Aussi, aveaiu domestique retenons-nous quatre
variables endogénes : domcor_all, domcor_neg0, domeg3 et domcor_negl0. Ces
variables endogénes différent I'une de l'autrensidachoix que nous faisons du signe et de
I'ampleur des rendements a partir desquels noaslloak les corrélations entre les résidus

issus du modele de marché comme l'indique le taldeavant :

Tableau 2Variables endogenes domestiques

Variable Signification

Moyenne annuelle des corrélations individuelles

domcor all domestiques entre résidus quels que soient leargade

les signes de ses rendemeritf, ).

Moyenne annuelle des corrélations individuelles

domestiques entre résidus a condition que |les

domcor_neg0 rendements soient négatifs.

R,pOetR, p Oaved# j jOP 6P

Moyenne annuelle des corrélations individuelles

domestiques entre résidus a condition que |les

domcor_neg3 rendements soient inférieurs a (-3).

R,p-3etR, p -3avedz j jUP gllP
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Moyenne annuelle des corrélations individuelles

domestiques entre résidus a condition que |les

domcor_negl0 rendements soient inférieurs a (-10).

r,p-10etr;,, p-10avec#j i,0P ptP

L'utilisation de ces quatre variables endogéness mmrmet d'apprécier les différences de
significativité des variables exogenes (voir plam) pouvant expliquer le phénomeéne de
contagion entre banques nationales. En effet, nous attendons a ce que les résultats de nos
différentes estimations soient différents selon gaes retenons I'ensemble des corrélations
entre résidus (en utilisant la variable domcor_ali)que nous nous limitons aux corrélations
qui ne tiennent compte que des rendements nédatifsitilisant les variables domco_neg0,
domcor_neg3 et domcor_negl0). Nous avons ainsiition que plus le choc négatif est
grand (rendements négatifs) plus les variables eneg) significatifs permettent de mieux
comprendre les déterminants de la contagion eatngues domestiques. Nous nous attendons
a ce que les variables exogenes de type indicateunptables et ceux de type indicateurs de
marché n'aient pas le méme role dans I'explicatEs contagions entre banques notamment
dans le cas ou nous nous intéressons aux difféseleserdles des indicateurs entre contagion

domestique et celle transfrontaliére.

Nous utilisons les mémes techniques que cellesédd pour la contagion domestique pour
analyser la contagion transfrontaliere. Ainsi, nalédinissons quatre variables endogénes
transfrontalieres (cbcor_all, cbcor_neg0, cbcor3net cbcor negl0) a linstar de celles

domestique comme c'est indiqué dans le tableaasuiv

Tableau 3 Variables endogenes transfrontalieres

Variable Signification

Moyenne annuelle des corrélations individuelles

cbeor all transfrontalieéres entre résidus quels que soienvddeurs ef

les signes des rendementsig ; ).
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Moyenne annuelle des corrélations individuelles
transfrontalieres entre résidus a condition quedasementg

cbcor_neg0 soient négatifs.

R,pOetR, pOaveddP jOP 'ePdP

Moyenne annuelle des corrélations individuelles
transfrontalieres entre résidus a condition quedasementg

cbcor_neg3 soient inférieurs a (-3).

R,p-3etR, p -3avedd P jOP 'ePd P

Moyenne annuelle des corrélations individuelles
transfrontaliéres entre résidus a condition quedasements

cbcor_negl0 soient inférieurs a (-10).

R.p-10etR, p-10avecd P jOP 'e&RU P

Ces variables endogénes sont régressées en foulctiomodéle que nous choisissons selon
des criteres bien définis sur des variables exaygne nous définissons dans le paragraphe

suivant.

2.2.2 Les déterminants comptables et financiers de la contagion

Afin de comprendre comment pouvons-nous expligeaistence de corrélations (et au-dela
I'existence de contagion) entre les résidus du feat® marchés appliqué sur les différentes
banques de notre échantillon, nous sélectionnonsensemble d’indicateurs (variables

exogenes) tant comptables que financiers. Cesatadics doivent nous permettre d’apprécier
'impact des facteurs pouvant expliquer la contagiomestique et/ou transfrontaliere. Nous
retenons ainsi, 65 indicateurs reflétant 9 catégorNotons que sur les neuf catégories

retenues il existe huit catégories comprenant degateurs comptables (dans ces huit
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catégories nous comptons 61 variables comptabiesjeecatégorie d'indicateurs de marché a

savoir :

Les huit catégories d’indicateurs comptables sdattaille de l'actif, la capitalisation, la
qualité de l'actif, la profitabilité, la liquiditdes activités interbancaires, la structure durbila

et la structure d’activité.
Les indicateurs de marché sont :

Béta: est le coefficient issu de la regression du nede marchéR, =a + SRM +¢,
RISK_SPEC: Risque spécifique, c’est la moyenne annuelltédart-type des résidus

RISK_TOT : Risque total, il s’agit de la moyenne annuebs dcarts-type des rendements

Z (ou le Z score) étant le ratio : (1 + moyenneustie des rendements) / RISK_TOT

L'intérét de choisir autant de variables résidbaf@d dans le fait que nous voulons savoir, au-
dela des variables, quelles catégories sont enrmebexpliquer les contagions aux deux

niveaux (domestique et transfrontalier). Il seraibsi trés intéressent de savoir si les

indicateurs de marché sont capables d'expliquesuedel aspect de la contagion par rapport
aux indicateurs comptables et vice-versa, ou ermorgein méme des indicateurs comptables
si telle ou telle catégorie (a titre d'exemple iledicateurs liés a la qualité de l'actifs par

rapport a ceux de la liquidité ou de la profitabiliest mieux a méme d'expliquer la contagion

domestique et/ou transfrontaliére.
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Tableau 4: Variables exogénes par catégorie et leurs soguibns

Type de variable Variable Signification de la variable
Taille TA Actif total
KP_A Total actions / Total actif
KP_LIAB Total actions / Dette Totale
Capitalisation KP_NL Total actions / Crédits nets
TCR Ratio de solvabilité
TIER1 Ratio de fonds propres durs
IL_GL Créances douteuses brutes/Crédits bruts
LLP_GL Dotations aux provisions/Crédits bruts
LLP_NETIR Dotations aux provisions/Revenus nets d'intéréts
LLP_TA Dotations aux provisions/Total actif
- . LLR_GL Réserves pour créances douteuses/Crédits bruts
Qualité de l'actif = - - -
LLR_IL Réserves pour créances douteuses/Créances douteuses
LLR TA Réserves pour créances douteuses/Total actif
NCO AGL Pertes nettes sur créances irrécouvrables/Créditsrioyens
NCO_IQ IBLLR Pertes nettes sur créances. Irrécouvrables/Rérattalvant provisions. sur créancesg
RWA TA Risque sur actif pondéré/Total actif
Profitabilité DIVPO Ratio de distribution du dividende
NIR_EA Revenus nets d'intéréts/Actifs productifs
NIR_TA Revenus nets d'intéréts/Total actif
ROAA Résultat net/Actif moyen
ROAE Résultat net/Capitaux propres moyens
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TXOPI_AVAS Résultat net d'exploitation bancaire/Actif moyen
GL_DSTF Crédits bruts/Dépots clientele et ressources intergires
Liquidité NL_CSTF Crédits nets/Dépats clientéle et ressources intediges
LIQASS DSTF Actifs liquides /Dépbts clientele et ressourcesribancaires

LIQASS_TOTDB

Actifs liquides /total dépot et refinancement

BKSDEP ASS TA

Dép6bts bancaires (actif)/Total actif

o, , INTBKDEP_TA Dépots bancaires (passif)/Total actif
Activité interbancaire = — . . — . .
INTBKDUE_TA Dépots bancaires (actif) + Dépots bancaires (péBstal actif
INTERBK Créances sur établissements de crédit/Dettes elagattablissements de crédit
Structure du bilan CAPF_DEPST Fonds propres/Dépbts clientele et ressources anerires
CAPF_LIAB Fonds propres/ (Passif -fonds propres)
CAPF _NL Fonds propres/Crédits nets
CAPF_TA Fonds propres/Total actif
CSTF_TA Dépots clientele et ressources interbancaires/ Gotél
DEP TA Total dépots/Total actif
EQ DEPST Capitaux propres/Dépots clientéle et ressourceshancaires
NL TA Crédits nets/Total actif
NL_TDBOR Creédits nets /total dép6t et refinancement
NL_TEA Creédits nets/Total actif productifs
SUBD_LIAB Dette subordonnée / (Passif - fonds propres)
SUBD TA Dettes subordonnée/Total actif
TBF_CAP Refinancement/Fonds propres durs
TOEA_TEA Crédits + Total actifs productifs/Total actifs pumdifs

NL TA CSTF T2

NL_TA*CSTF_TA
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NL_TA_DEP_TA NL_TA * DEP_TA
NL_TEA_CSTF_TA NL_TEA* CSTF_TA
NL TEA DEP_TA NL_TEA * DEP_TA
COM_OPINC (Produits d'exploitation - frais d'exploitation)ddtat d'exploitation
COST_INC Coefficient d'exploitation
NETINC AVEQ Résultat net aprés distribution/Capitaux propregens
NIE_AVAS Frais généraux/Actifs moyen
NIIR_AVAS Revenus nets d'intérét/Actifs moyen
NIR_NINC Revenus nets d'intérét/Résultat net
Structure d'activité NMARG Revenus nets d'intérét/Actif productif moyen
NOI_NETINC Autres revenus /Résultat net
NOIT_AVAS ImpOGts et autre revenus/Actifs moyen
OOI_AVAS Autres produits d'exploitation Bancaire/Actifs maye
OVHD_ OPINC Frais généraux/Résultat d'exploitation
PERS OPINC Frais de personnel/Résultat d'exploitation
RER (RBE — Revenus D'exploitation non bancaire) / Acioyen
BETA Moyenne annuelle du coefficient béta
Indicateurs de marché RISK_SPEC Moyenne annuelle du risq.ue spécifique
RISK_TOT Moyenne annuelle du risque total
Z Moyenne annuelle de la statistique Z
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Les statistiques descriptives liées a ces variabtegenes sont indiquées dans le tableau 5 ci-

dessous:

Tableau 5 Statistiques descriptives des variables expliesati
Variable explicative Moyenne Médiane Maximum Minimum Ecart-type. Obs.
TAY 31168.76 7497.100 369427.0 18.10000 59451.96 332
KP_A 17.53960 6.335142 100.8352 -1.857721 26.02308 382
KP_LIAB 14.76304 6.505275 196.7213 1.268173 30.04533 337
KP_NL 18.33871 9.714452 293.2650 -2.889363 33.93023 320
TCR 13.81408 11.70000 122.0000 6.000000 9.412501 213
TIERL 10.98325 8.100000 122.0000 4.900000 10.75485 197
IL_GL 3.342215 2.405000 17.74000 0.270000 3.012481 158
LLP_GL 0.557249 0.402826 4331115 0.018322 0.773873 33
LLP_NETIR 13.79774 12.48285 65.63246 -41.94444 13.26386 280
LLP_TA 0.311647 0.219740 6.115283 -2.144259 0.626895 295
LLR_GL 18.27559 3.684339 95.98887 0.000144 28.66575 42
LLR_IL 133.7111 80.20000 828.1800 3.800000 132.0433 157
LLR_TA 8.099151 1.199206 64.75908 6.88E-05 12.97105 40
NCO_AGL 0.486625 0.335000 3.070000 0.010000 0.516000 80
NCO_NIBLLR 47.05407 22.08000 617.4700 -0.360000 86.17888 81
RWA_TA 56.19012 53.70041 91.64936 22.69744 16.41695 150
DIVPO 43.33946 36.38500 479.0400 -26.93000 47.18231 184
NIR_TA 1.701904 1.689622 11.43631 -1.781060 1.377533 367
NIR_EA 1.947266 1.852405 20.17208 -0.843882 1.852560 363
ROAA 1.140727 0.790000 10.27000 -2.710000 1.495681 330
ROAE 11.00977 11.09000 42.48000 -38.03000 11.08766 353
TXOPI_AVAS 1.397052 1.000000 16.44000 -8.520000 2.509636 268
GL_DSTF 146.2707 88.39788 899.6201 8.857336 174.7382 42
NL_CSTF 99.63460 81.06000 813.1000 0.340000 105.5008 365
LIQASS_DSTF 49.14252 34.48750 383.0784 2.823818 54.90582 367
LIQASS_TOTDB 24.77977 24.12956 74.93557 0.308141 15.20886 278
BKSDEP_ASS_TA 15.01692 10.63043 62.79528 0.509203 14.85113 70
INTBKDEP_TA 36.85338 35.64708 120.6693 3.026637 24.87999 67
INTBKDUE_TA 34.37210 30.37974 120.6693 0.497981 20.11824 322
INTERBK 143.2235 66.22894 2449.167 1.465329 290.0394 311
CAPF_DEPST 19.79801 12.28000 288.2100 0.280000 34.93674 292
CAPF_LIAB 13.74169 8.440000 210.0900 0.260000 25.07082 295
CAPF_NL 17.24771 13.29000 232.0100 0.400000 18.01646 279
CAPF_TA 11.56334 7.795000 87.96000 0.260000 13.78778 302
CSTF_TA 57.68540 67.36802 96.43328 0.103086 27.99568 382
DEP_TA 58.09373 61.59826 94.59480 0.104026 23.21438 350
EQ_DEPST 17.89249 8.580000 274.0200 -2.000000 35.21815 333
NL_TA 50.31671 55.90292 96.70256 0.169697 26.08548 368
NL_TDBOR 61.99318 66.47000 127.4500 0.340000 28.27382 352
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NL_TEA 54.12050 60.43756 100.0000 0.226244 27.17756 368
SUBD_LIAB 2.222718 1.917961 38.42105 0.059198 2.635139 246
SUBD_TA 1.971531 1.798355 7.750668 0.048173 1.225508 246
TBF_CAP 504.5142 384.8713 2095.364 1.212121 408.9448 131
TOEA_TEA 47.98859 41.18817 100.0000 2.576271 28.48269 381
NL_TA_CSTF_TA 3318.042 3467.231 8474.985 0.378967 2155.783 368
NL_TA_DEP_TA 3357.346 3273.722 8440.337 1.354807 2005.349 341
NL_TEA_CSTF_TA 3561.190 3753.038 8908.612 0.385327 2264.074 368
NL_TEA_DEP_TA 3605.354 3505.242 8872.191 1.399439 2100.583 341
COM_OPINC 95.36783 77.70360 582.6667 -231.6775 107.8774 277
COST_INC 62.95053 60.27000 504.9800 0.660000 42.96125 357
NETINC_AVEQ 7.591354 8.715000 38.05000 -57.65000 11.62608 192
NIE_AVAS 3.578567 2.300000 42.66000 0.030000 5.668546 363
NIIR_AVAS 1.791913 1.765000 15.75000 -1.760000 1.591314 366
NIR_NINC 203.5952 193.9166 1810.076 -1500.000 311.4400 361
NMARG 2.059945 1.880000 22.32000 -0.660000 2.208782 362
NOI_NETINC 9.959177 5.120000 68.24000 -17.17000 17.03696 231
NOIT_AVAS -0.263766 -0.220000 1.090000 -2.460000 0.415083 308
OOI_AVAS 3.218453 1.260000 32.72000 -5.220000 5.378877 349
OVHD_OPINC 186.9900 154.3250 1553.333 -982.2785 267.9291 358
PERS_OPINC 99.35805 88.86469 653.8462 -766.6667 145.4788 334
RER 1.689115 1.270000 16.22000 -7.820000 2.246344 339

BETA 0.712629 0.695395 2.283598 -0.394189 0.557759 378
RISK_SPEC 0.030510 0.025963 0.159772 0.001800 0.018778 378
RISK_TOT 0.035223 0.029192 0.159664 0.001811 0.021170 378

z 40.71461 35.58724 667.0435 6.309402 46.33545 378

(1) : En milliers de dollars US.

Au fur et a mesure que nous avancons dans notde,éhous serons amenés a éliminer
qguelques variables pour plusieurs raisons notammentse d'insuffisance d'observations ou
encore a cause de problemes liés aux co-intégsatidapendant, avant de procéder a ces
éliminations et aux analyses des résultats, il fausd'abord déterminer le modele adéquat
qui nous permet de mener a bien cette étude etti@mun maximum d'enseignements
fiables. C'est pourquoi, la section suivante trdigela question du choix de la modélisation

adéquate a notre étude ainsi que des résultaesngiécoulent.

3. Modélisation en données de Panel

Le choix que nous faisons en utilisant une modetiseen données de Panel tient au fait que
nous voulons tenir compte des aspects temporelsinditviduels (notamment les

caractéristiques individuelles de chaque banque)oti® étude. En effet, l'intérét de ce type

127



CHAPITRE Ill: LES DETERMINANTS DE LA CONTAGION BAWRE TRANSFRONTALIERE ET DOMESTIQUE EN EUROPE : BUNBLYSE EN DONNEES DE PANEL

de démarche économétrique est démontré dans pleigiaides empiriques notamment dans
le domaine de la régulation bancaireCependant, il existe plusieurs techniques de
modélisation tenant compte des données de Parahnwmnt des techniques de régression de

la variable endogéne sur les variables exogenes.

3.1 Ajustements simples en données de Panel

En ce qui concerne notre étude, nous devons clsisia base de quelques analyses entre le
modéle en coupe instantanée et le modele de Paifdta fixes individuels. Rappelons qu'il
existe des différences entre les deux modélisati&ms effet, avec le modéle en coupe
instantanée, nous cherchons a expliquer les mouwsmentre individus (banques de
I'échantillon) et c'est ainsi que nous ne tenons pbmpte des mouvements de la variable
endogéne a travers le temps. La significativité\dembles exogénes dépend de leur aptitude
a expliquer la variabilité de la variable endogdans sa dimension individuelle. En revanche,
le choix d'une modélisation de Panel a effets firds/iduels est synonyme de la recherche a
expliquer la variabilité temporelle de la variaeledogéne. Dans ce type de modélisation en
données de Panel, les variables utilisées (tartgems qu'exogeénes) sont centrées autour de
leurs moyennes individuelles. La significativitésdmefficients liés aux variables explicatives
dépend de leur aptitude a expliquer la volatiligela variable endogene dans sa dimension

temporelle. Comment alors choisir entre ces deudéies?

La réponse a cette question réside dans la vatéatitale de la variable endogéne. En effet,
la variabilité totale d'une variable a expliquenipétre décomposée en deux dimensions. La
premiere dimension étant sa variabilité dans lepse®t la seconde est la variabilité entre

individus. Prenons I'exemple de la variable endegélocor_neg0. La variabilité totale de

—_\2
cette variable{ZZ(cbcor_ ned, — cbcor_ neg) }s‘écrit de la fagon suivante:
it

> choor_ne) - cooor. ned => "> choor ey choor @grY |  choor Beg cheor Jreg (1

*3 On peut citer quelques études utilisant les dandéePanel telles que : Bautista et al. [2007]aReset Pick
[2007] et Baur et Fry [2006] entre autres.
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Avec :

ZZ(cbcor_ ned, — cbcor_ neQ)2 : La variabilité dans le temps de cbcor_negO
it

ZZ(cbcor_ nedd — cbcor ne@)2 - La variabilité entre individus de cbcor_neg0
i t

Le résultat issu de cette décomposition est refiradans le tableau ci-dessous:

Tableau 6: Décomposition de la variabilité totale de cbemg0

Source de Variation Degrés de Liberté Variabilité Variance
Interindividuelle 4 0.037091 0.009273
Intertemporelle 364 1.103221 0.003031

Total 368 1.140312 0.003099

Ainsi, en pondérant les variabilités par leurs degie liberté respectifs, nous obtenons des
variances dont les ordres de grandeurs sont cotvipara.a variabilité qui renseigne une
variance minimale est celle dont nous devons tonpte. Dans le cas de la variabilité totale
de cbcor_neg0, nous constatons que celle-ci est gie a une variabilité intertemporelle
gu'interindividuelle. En effet, la variance de lariabilité intertemporelle (0.003031) est
inférieure a celle de la variabilité interindividige (0.009273). Nous décomposons les
variabilités totales de I'ensemble des variablelbganes retenues. Ainsi, les tableaux de 1.1 a

I.7 de 'annexe | reproduisent ces décompositions.

En analysant ces tableaux, nous retenons le mémstatajue pour la variabilité totale de
cbcor_neg0 a savoir que pour l'ensemble des vasabhdogénes, il existe de fortes
variabilités intertemporelles par rapport aux Maitiges interindividuelles. Tout semble nous
renvoyer au choix d'une modeélisation en donnéedaleel avec effets fixes individuels.
Cependant, avant de faire un choix définitif, neaslons savoir si en utilisant les deux types
de modélisation, les résultats sont différents matent en termes de signe et de
significativité des variables exogenes. C'est pooirgnous procédons a des régressions

simples d'abord en coupes instantanées et ensuRaree! avec effets fixes et comparons les
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résultats de ces ajustements pour deux variable®genes a savoir domcor_negO et

cbcor_neg®. Aussi, les tableaux 7 et 8 nous indiquent lesltéss de ces deux ajustements.

Tableau 7 Ajustement en coupes instantanées de la variadotecor neg0

Catégories Variable™ Coef T stat %R2 % PVAL Obs.
Taille TA -1.14E-07 (-1,12) 0.45 26.55 133
KP_A 0.000201 (1,37) 0.30 17.05 151
KP_LIAB -4.32E-05 (-0,41) 0.02 68.52 142
Capitalisation KP_NL -6.36E-05 (-0,48) 0.04 63.22 134
TCR 0.000978 (2,05) 0.84 417 98
TIERL 0.000449 (0,83)* 0.23 40.84 92
IL_GL -0.000230 (-0,11) 0.01 91.60 73
LLP_NETIR 2.58E-05 (0,06) 0.00 94.95 124
Qualité de I'actif LLP_TA 0.005847 (1,07) 0.13 28.68 128
LLR_IL -6.31E-05 (-0,93) 0.79 35.36 73
RWA _TA 0.000411 (0,88) 0.45 37.78 77
DIVPO 1.92E-06 (0,02) 0.00 98.26 71
NIR_EA -0.002743 (-1,57) 0.27 11.67 148
Profitabilité NIR_TA -0.004109 (-1,46) 0.36 14.42 149
ROAA 0.004192 (1,54) 0.40 12.39 145
ROAE 0.000339 (0,84) 0.16 40.31 150
TXOPI_AVAS 0.003055 (2,3)* 0.86 2.24 126
NL_CSTF 7.61E-05 (1,31) 0.66 19.02 142
Liquidite LIQASS_DSTF -2.37E-05 (-0,29) 0.02 76.87 144
LIQASS_TOTDB -0.000150 (-0,39) 0.05 69.42 124
Activité interbancaire INTBKDUE_TA -0.000307 (-1,28) 0.39 20.26 133
INTERBK 2.69E-05 (1,4) 0.63 16.25 128
Structure du bilan CAPF_DEPST 0.000165 (1,03) 0.30 30.61 118
CAPF_LIAB 4.89E-05 (0,29) 0.01 77.16 121
CAPF_NL -0.000266 (0,76) 0.20 44.74 114
CAPF_TA 6.24E-06 (0,02) 0.00 98.37 121
CSTF_TA -0.000396  (-2,28)** 1.23 2.33 148
DEP_TA -0.000497  (-2,06)** 1.29 4.01 141
EQ_DEPST 0.000116 (0,82) 0.16 41.05 136
NL_TA 0.000222 (1,14) 0.32 25.42 143
NL_TDBOR 0.000199 (1,14) 0.30 25.41 139

* Une procédure semblable d'ajustement est effechoée les autres variables endogénes (domcor_all,
domcor_neg3, domcor_negl0, cbcor_all, cbcor_neghedr negl0) et dont les résultats sont indiqates
annexes de ce chapitre.

% Les variablesLP_GL, LLR_GL, LLR_TA, NCO_AGL, NCO_NIBLLR, GL_DSTF, BKSDEP_ASS_TA et INTBKDEP_TA

sont exclues a cause de l'insuffisance des observations les concernant.

130



CHAPITRE Ill: LES DETERMINANTS DE LA CONTAGION BAWRE TRANSFRONTALIERE ET DOMESTIQUE EN EUROPE : BUNBLYSE EN DONNEES DE PANEL

NL_TEA 0.000232 (1,22) 0.39 22.33 143
SUBD_LIAB 0.000908 (0,63) 0.06 52.68 110
SUBD_TA 0.004259 (0,87) 0.26 38.61 110
TBF_CAP 3.61E-05 (1,62) 2.16 10.73 69
TOEA_TEA -2.11E-05 (-0,14) 0.00 89.15 151

NL_TA_CSTF_TA -1.76E-06 (-0,80) 0.14 4268 143
NL_TA_DEP_TA -5.69E-07 (-0,22) 0.01 82.27 138
NL_TEA CSTF_TA  -1.71E-06 (-0,81) 0.15 41.91 143
NL_TEA DEP_TA -5.33E-07 (-0,22) 0.01 82.60 138
COM_OPINC -0.000108  (-2,27)** 1.54 2.37 130
COST_INC -0.000104 (-1,28) 0.21 20.28 148
NETINC_AVEQ 0.000352 (0,66) 0.16 50.84 75
NIE_AVAS 0.000163 (0,28) 0.01 77.85 149
NIIR_AVAS -0.003057 (-1,26) 0.26 20.71 149
NIR_NINC -4.97E-05  (-3,33) 2.55 0.10 148
Structure d'activité NMARG -0.001923 (-1,31) 0.19 19.08 148
NOI_NETINC 1.02E-05 (0,04) 0.00 97.10 115
NOIT_AVAS -0.005533 (-0,45) 0.05 65.10 126
OOI_AVAS -0.000271 (-0,38) 0.02 70.78 149
OVHD_OPINC -5.78E-05  (-3,48)+ 2.61 0.06 150
PERS_OPINC -9.89E-05  (-3,52)% 2.45 0.05 142
RER 0.003057 (1,94)* 0.50 5.27 150

BETA 0.034443 (6,00)*+ 3.08 0.00 151
Risque de marché RISK_SPEC 0.521243 (2,94)++ 0.84 0.33 151
RISK_TOT 0.792329 (5,07)++ 2.63 0.00 151

z -0.000418  (-3,77)** 3.00 0.02 151

La significativité est exprimée par des étoilescagspectivement une significativité a 1%, 5% eétldkprimée par

(***)’ (**) et (*)

Nous rappelons que ces ajustement sont en faitédgessions simples en MCO (moindres
carrés ordinaires) de la variable endogéne (damableau ci-dessus, il s'agit de la variable
endogene domcor_neg0) sur des variables exogémssir(dicateurs de marché et d'autres
d'ordre comptable). Comme nous le souhaitons, néalssons un autre ajustement de cette
variable endogene sur les mémes variables exogaaissen données de Panel avec effets

fixes individuels. Le résultat de cet ajustemenirediqué dans le tableau suivant :
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Tableau 8 Ajustement en Panel avec effets fixes individaielda variable domcor_neg0

Catégories variable Coef T stat %R2 % PVAL Obs.
Taille TA -1.27E-07 (-1,44) 17.90 14.98 133
KP_A 0.000140 (0,99) 16.73 32.37 151

KP_LIAB -4.95E-05 (-0,50) 17.78 61.87 142

Capitalisation KP_NL -0.000167 (-1,25) 17.15 21.10 134
TCR 0.000698 1,37) 19.01 17.13 98

TIERL -7.17E-05 (-0,18) 19.89 85.54 92

IL_GL -0.000537 (-0,29) 16.45 77.50 73

LLP_NETIR 0.000331 (0,85) 16.94 39.87 124

Qualité de I'actif LLP_TA 0.008688 (1,81)* 17.31 7.09 128
LLR_IL -7.06E-05 (-1,04) 16.96 30.14 73

RWA TA 9.28E-05 (0,21) 17.49 83.68 77

DIVPO 1.73E-05 (0,21) 14.94 83.16 71

NIR_EA -0.002501 (-1,41) 15.92 15.87 148

profitabilité NIR_TA -0.004121 (-1,54) 16.32 12.51 149
ROAA 0.004008 (1,61) 17.40 10.94 145

ROAE 0.000183 (0,43) 15.48 66.67 150

TXOPI_AVAS 0.003420 (2,67) 15.58 0.80 126

NL_CSTF 6.54E-05 (1,08) 15.63 27.87 142

Liquidité LIQASS_DSTF -2.20E-06 (-0,03) 17.38 97.94 144
LIQASS_TOTDB -0.000120 (-0,33) 16.87 73.83 124

Activité INTBKDUE_TA -0.000291 (-1,26) 17.37 20.70 133
interbancaire INTERBK 2.16E-05 (1,13) 17.40 25.03 128
CAPF_DEPST 0.000196 (1,46) 17.23 14.67 118

CAPF_LIAB 7.57E-05 (0,5) 16.91 61.51 121

CAPF_NL -0.000361 (-1,06) 16.91 29.12 114

CAPF_TA -0.000127 (-0,41) 16.42 68.13 121

CSTF_TA -0.000353 (-2,25)* 17.59 2.50 148

DEP_TA -0.000444 (-1,96)* 17.23 5.09 141

EQ_DEPST 0.000104 (0,79) 16.81 43.15 136

NL_TA 0.000201 (1,08) 17.28 28.10 143

Structure du bilan NL_TDBOR 0.000181 (1,03) 17.85 30.24 139
NL_TEA 0.000213 1,17) 17.34 24.24 143

SUBD_LIAB 5.17E-05 (0,04) 14.98 97.06 110

SUBD_TA 0.003388 0,72) 15.13 46.99 110

TBF_CAP 3.99E-05 (1,9) 18.09 5.95 69

TOEA_TEA -2.20E-05 (-0,14) 15.09 88.62 151

NL_TA CSTF.TA  -1.58E-06 (-0,77) 17.14 44.22 143

NL_TA_DEP_TA -8.80E-07 (-0,37) 16.75 71.45 138

NL_TEA CSTF._TA  -1.47E-06 (-0,75) 17.13 45.45 143

NL TEA DEP TA  -7.82E-07 (-0,34) 16.75 73.34 138

Structure d'activit¢  com_OPINC -0.000106 (-2,24)* 17.40 2.60 130
COST_INC -0.000108 (-1,27) 16.63 20.46 148

NETINC_AVEQ 0.000177 (0,31) 12.96 75.33 75
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NIE_AVAS 0.000301 (0,52) 15.96 60.67 149
NIIR_AVAS -0.002223 (-0,83) 16.24 40.88 149
NIR_NINC -4.51E-05 (-3,10)*** 18.31 0.21 148
NMARG -0.001108 (-0,63) 15.89 52.83 148
NOI_NETINC -0.000127 (-0,46) 15.15 64.45 115
NOIT_AVAS -0.006763 (0,59) 16.50 55.57 126
OOI_AVAS 0.000254 (0,32) 15.60 74.76 149
OVHD_OPINC -4.98E-05 (-3,21)x+* 17.69 0.14 150
PERS_OPINC -8.26E-05 (-3,14)x+* 16.57 0.18 142
RER 0.003739 (2,4)** 16.88 1.70 150
BETA 0.035096 (6,66)*** 19.46 0.00 151
Risque de marché RISK_SPEC 0.222115 (1,29) 16.50 19.60 151
RISK_TOT 0.530655 (3,43)*+* 17.40 0.06 151
4 -0.000370 (-3,39)*+* 18.66 0.07 151

La significativité est exprimée par des étoilescagspectivement une significativité a 1%, 5% étldxprimée par

(%), (%) et (¥).
En comparant les résultats des deux ajustementss noncluons qu'il existe quelques
différences notamment au niveau de la significatide quelques variables. Il s'agit en fait
des indicateur8 RISK_SPEC, LLP_TA, TXOPI_AVAS, DEP_TA, TBF _CAP &ER.
Cependant, la différence porte sur le degré deifiigtivité mais pas sur le signe des
coefficients attachés a ces variables explicatiese stade, nous concluons que pour I'étude
des corrélations domestiques nous retenons I'ajesteen données de Panel avec effets fixes

individuels.

Nous analysons a présent les ajustements simplesuge instantanée et en données de Panel
avec effets fixes individuels pour les corrélatitransfrontalieres. Ces ajustements ont abouti

aux résultats indiqués dans les tableaux 9 et 10.

° Rappelons que ces indicateurs concernent le rispéeifique (RISK_SPEC), les dotations aux provisio
rapportées au total des actifs (LLP_TA), Le résufiat d’exploitation bancaire rapporté a l'actif yea
(TXOPI_AVAS), le total des dép6bts rapporté au toies actifs (DEP_TA), Le refinancement rapporté fanxls
propres durs (TBF_CAP) et le revenu brut d’exptmitabancaire moins les revenus d’exploitation bancaire
rapporté a I'actif moyen (RER).
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Tableau 9 Ajustement en coupes instantanées de la varhigier neg0

Catégories Variable Coef T stat %R? 9%PVAL  Obs.
Taille TA 3.28E-08 (0,53) 0.12  59.33 133
KP_A 0.000108 (1,06) 0.26  29.00 151

KP_LIAB 8.90E-05 (0,83) 023  40.71 142

Capitalisation KP_NL -2.38E-05 (-0,24) 0.02  80.77 134
TCR 0.000699 (1,99)* 132 482 98

TIERL 0.000590 (1,67)* 122 957 92

IL_GL -0.000179 (-0,14) 0.01  88.90 73

LLP_NETIR -0.000303 (-1,11) 055  26.88 124

Qualité de I'actif LLP_TA -0.001652 (-0,25) 0.04 8051 128
LLR_IL -1.18E-05 (-0,34) 0.08  73.43 73

RWA TA -0.000231 (-0,87) 0.47  38.49 77

DIVPO 6.27E-05 (1,05) 034 2972 71

NIR_EA -0.002302 (-2,02)** 059  4.38 148

profitabilité NIR_TA -0.004453 (-2,45)* 127 148 149
ROAA 0.002079 (0,87) 0.34 3874 145

ROAE 9.42E-05 (0,39) 0.04  69.41 150

TXOPI_AVAS 0.000345 (0,28) 0.03  78.00 126

NL_CSTF -1.70E-05 (-0,88) 0.10  38.01 142

Liquidité LIQASS_DSTF 6.01E-05 (0,96) 0.34 3357 144
LIQASS_TOTDB 0.000249 (1,07) 0.45  28.53 124

Activité interbancaire INTBKDUE_TA 8.14E-05 (0,53) 0.08 5951 133
INTERBK 1.50E-06 0,2) 0.01  84.44 128

CAPF_DEPST 6.64E-05 (0,59) 0.17  55.63 118

CAPF_LIAB 5.12E-05 (0,37) 0.05  71.50 121

CAPF_NL -0.000192 (-0,79) 037  42.82 114

CAPF_TA 0.000123 (0,44) 0.09  65.70 121

CSTF_TA -0.000124 (-1,26) 0.39  20.99 148

DEP_TA -0.000333 (-2,72)%* 190  0.70 141

EQ_DEPST 6.15E-05 (0,64) 015  52.02 136

NL_TA -0.000162 (-1,50)) 058  13.50 143

Structure du bilan NL_TDBOR -0.000208 (-2,00)** 1.09 465 139
NL_TEA -0.000140 (-1,33) 0.46  18.32 143

SUBD_LIAB -0.001283 (-1,63) 0.36  10.39 111

SUBD_TA -0.003194 (-1,04) 0.48  29.95 111

TBF_CAP 1.57E-05 (1,58) 129 1173 69

TOEA_TEA 0.000221 (2,3)* 133 222 151

NL_TA_CSTF_TA -2.46E-06 (-1,89)* 090 5093 143

NL_TA_DEP_TA -3.45E-06 (-2,37)* 153  1.85 138

NL_TEA CSTF._TA  -2.23E-06 (-1,80)* 082  7.29 143

NL_TEA DEP_TA -3.15E-06 (-2,26)* 140  2.46 138

Structure d'activité COM_OPINC -3.43E-05 (-1,05) 0.43  29.66 130
COST_INC 9.70E-05 (1,3) 055  19.44 148

NETINC_AVEQ 0.000167 (0,48) 013  63.15 75
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NIE_AVAS 0.001316 (2,62)** 2.03 0.92 149
NIIR_AVAS -0.003442 (-2,23)** 1.00 2.64 149
NIR_NINC -1.09E-05 (-1,11) 0.37 26.90 148
NMARG -0.001710 (-1,98)** 0.46 4.85 148
NOI_NETINC 3.18E-05 (0,15) 0.01 88.28 115
NOIT_AVAS -0.010733 (-1,42) 0.72 15.56 126
OOI_AVAS 0.000743 (1,53) 0.58 12.67 149
OVHD_OPINC -1.65E-05 (-1,48) 0.63 13.85 150
PERS_OPINC -2.62E-05 (-1,42) 0.48 15.74 142
RER 0.000644 0,47) 0.07 63.66 150
BETA 0.019722 (6,13)** 3.31 0.00 151
Risque de marché RISK_SPEC 0.406378 (3,87)** 1.67 0.01 151
RISK_TOT 0.517043 (5,66)*** 3.69 0.00 151
Z -0.000308 (-6,33)*** 5.31 0.00 151

La significativité est exprimée par des étoilescangspectivement une significativité a 1%, 5% ébldkprimée

par (=), (**) et (*).

Tableau 1Q Ajustement en Panel avec effets fixes individuigda variable cbcor_neg0

Catégories Variable Coef T stat %R2 % PVAL Obs.
Taille TA 5.72E-08 (1,12) 31.58 26.31 133
KP_A 1.07E-05 (0,12) 32.41 90.59 151
KP_LIAB 8.44E-05 (1,04) 34.37 29.99 142
Capitalisation KP_NL -6.13E-05 (-0,63) 32.36 52.72 134
TCR 7.11E-05 (0,35) 33.06 72.41 08
TIERL -0.000158 (-0,63) 32.21 53.25 92
IL_GL 0.000233 (0,22) 32.17 82.39 73
LLP_NETIR -6.85E-05 (-0,32) 30.86 74.69 124
Qualité de I'actif LLP_TA 0.001310 (0,28) 32.18 78.32 128
LLR_IL -4.59E-05 (-1,41) 33.05 16.08 73
RWA TA -0.000384 (-1,66)* 29.02 9.89 77
DIVPO 4.53E-05 (0,91) 37.57 36.36 71
NIR_EA -0.001538 (-1,45) 31.50 14.89 148
Profitabilité NIR_TA -0.003438 (-2,23)* 32.81 2.62 149
ROAA 0.001472 (0.,8) 32.85 42.49 145
ROAE 0.000146 (0,71) 30.12 47.57 150
TXOPI_AVAS 0.000350 (0,41) 31.08 68.15 126
NL_CSTF -2.45E-05 (-1,52) 31.46 12.99 142
Liquidite LIQASS_DSTF 5.46E-05 (1,01) 33.16 31.50 144
LIQASS_TOTDB 0.000251 (1,25) 31.00 21.26 124
Activité INTBKDUE_TA -0.000120 (-0,92) 32.05 35.83 133
interbancaire INTERBK -3.43E-06 (-0,47) 32.19 63.56 128
Structure du bilan  caApr_DEPST 7.99E-05 (0,99) 34.66 32.33 118
CAPF_LIAB 7.42E-05 (0,71) 34.99 47.72 121
CAPF_NL -0.000247 (-1,08) 34.14 28.33 114
CAPF_TA 2.30E-05 (0,09) 33.76 92.77 121
CSTF_TA -6.01E-05 (-0,72) 31.96 47.10 148
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DEP_TA -0.000293 (-2,78)%* 32.86 0.58 141
EQ_DEPST 5.21E-05 0,72) 32.92 47.19 136
NL_TA -0.000112 (-1,20) 32.36 23.14 143
NL_TDBOR -0.000153 (-1,66)* 32.79 9.81 139
NL_TEA -8.56E-05 (-0,95) 32.26 34.18 143
SUBD_LIAB -0.001288 (-2,13)* 31.61 3.40 111
SUBD_TA -0.002095 (-0,77) 31.46 4412 111
TBF_CAP 1.82E-05 (2,03)* 30.28 4.47 69
TOEA_TEA 0.000159 (1,92)* 32.57 5.61 151
NL_TA_CSTF._TA  -1.69E-06 (-1,46) 3251 14.52 143
NL_TA_DEP_TA  -3.33E-06 (-2,58)* 33.67 1.04 138
NL_TEA CSTF_TA  -1.41E-06 (-1,28) 32.41 20.29 143
NL_TEA DEP TA  -2.94E-06 (-2,38)* 33.47 1.80 138
COM_OPINC -2.11E-05 (-0,77) 30.19 44.33 130
COST_INC 7.47E-05 (0,99) 32.67 32.38 148
NETINC_AVEQ 0.000152 (0,57) 32.50 56.92 75
NIE_AVAS 0.001131 (2,61)++ 33.33 0.94 149
NIIR_AVAS -0.001936 (-1,24) 32.65 21.46 149
NIR_NINC -7.01E-06 (-0,81) 32.62 41.97 148
Structure d'activité NMARG -0.000596 (-0,65) 31.56 51.62 148
NOI_NETINC -3.14E-05 (-0,16) 27.62 86.95 115
NOIT_AVAS -0.009084 (-1,45) 32.38 14.86 126
OOI_AVAS 0.000845 (2,1)* 33.15 3.67 149
OVHD_OPINC -1.02E-05 (-1,12) 32.42 26.17 150
PERS_OPINC -1.58E-05 (-0,96) 30.16 33.82 142
RER 0.000821 0,8) 32.62 42.49 150

BETA 0.021039 (7,5)%* 32.07 0.00 151
Risque de marche  RISK_SPEC 0.195055 (2,11)* 28.76 3.51 151
RISK_TOT 0.329474 (3,91 29.72 0.01 151

z -0.000269 (-6,60)* 32.39 0.00 151

La significativité est exprimée par des étoilescangspectivement une significativité a 1%, 5% ébldkprimée
par (***), (**) et (*).

De la méme maniere que pour la variable domcor_negQOs constatons qu'il existe des
différences en ce qui concerne le degré de sigiifité de certaines variables explicatives
mais pas de différence de signe pour les variahtgsficatives entre les deux ajustements.
Aussi, nous décidons de continuer notre étude alisa@it des ajustements en données de
Panel avec effets fixes individuels.
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3.2 Résultats et discussion des ajustements simples en données de

Panel avec effets fixes individuels

Une fois notre choix de la modélisation effectugsicontinuons notre démarche d'analyse
des résultats issus des différentes régressionss fdsons ainsi la différence entre les
déterminants de la contagion au niveau domestigoeux au niveau transfrontalier.

3.2.1 Résultats pour les déterminants de la contagi  on domestique

En nous basant sur les ajustements des variabfesadoall, domcor_neg0, domcor_neg3 et
domcor_negl¥, nous procédons & des régressions multivariéeesi@ariables endogénes
sur les variables exogénes qui sont significatil@s des ajustements simples réalisés
auparavant. Nous rappelons brievement et de fagmunrée les variables exogénes

significatives pour chaque ajustement simple dariableau 11.

Tableau 11: Variables exogenes significatives suite auxtajuents simples des corrélations

domestiques
Domcor_all
Catégorie Variable Coef |% PVAL |Significativité
Taille TA -2.04E-07| 0.21 O
L KP_A 0.000236 | 6.91 *(+)
Capitalisation
TCR -0.000876| 4.21 **(-)
. NIR_TA 0.003831| 9.71 *(+)
Profitabilité
TXOPI_AVAS | 0.003606 | 0.37 k(1)
. . |INTBKDUE_TA| 0.000304 | 9.32 *(+)
Activité interbancaire
INTERBK 3.14E-05 | 0.04 *rk(+)
CAPF_NL |0.000346 | 9.27 *(+)
NIR_NINC |-2.43E-05| 1.82 (2
. NOIT_AVAS [-0.018045| 3.65 **(-)
Structure du bilan
OVHD_OPINC |-2.93E-05| 2.40 **(-)
PERS_OPINC |-6.70E-05| 0.52 *rk ()
RER 0.003867 | 0.87 *E(+)
Risque de marché 4 -0.000208| 0.00 *rx()

" Comme nous l'avons indiqué les résultats deseaesits en données de Panel avec effets fixes dablea

domcor_all, domcor_neg3 et domcor_negl0 sont irdiglans les annexes de ce chapitre.
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Domcor_neg0

Catégorie Variable Coef |% PVAL |Significativité
Qualité de l'actif LLP_TA 0.008688 | 7.09 *(+)
Profitabilité | TXOPI_AVAS | 0.003420 | 0.80 Hx(+)
CSTF_TA |-0.000353| 2.50 **(.)
Str“gitl‘;;e du DEP_TA |-0.000444| 5.09 *)
TBF_CAP | 3.99E-05| 5.95 *(+)
COM_OPINC |-0.000106| 2.60 **(.)
NIR_NINC |-4.51E-05| 0.21 wx ()
‘Z’t;lé‘t:lt;tree OVHD_OPINC |-4.98E-05| 0.14 —
PERS_OPINC |-8.26E-05| 0.18 wx ()
RER 0.003739 | 1.70 **(+)
BETA 0.035096 | 0.00 ()
Risque de
marché RISK_TOT |0.530655| 0.06 ()
z -0.000370| 0.07 il O)
Domcor_neg3
Catégorie Variable Coef |% PVAL |Significativité
Capitalisation KP_NL -0.000238| 8.15 *(-)
Profitabilité | TXOPI_AVAS | 0.002950 | 4.36 (4
CSTF_TA |-0.000349| 3.58 **(-)
S“”tfitl‘;f du TTDEP TA  |-0.000488| 4.26 5 (2)
TBF_CAP | 4.53E-05| 5.42 *(+)
COM_OPINC {-0.000120| 7.19 *(-)
NIR_NINC |-3.83E-05| 2.55 (-
if;‘éﬁtﬁ{g OVHD_OPINC |-4.64E-05| 0.65 o)
PERS_OPINC |-5.30E-05| 6.44 *(-)
RER 0.003794 | 4.26 (4
Risque de RISK_TOT |0.425905| 3.53 (4
marché BETA 0.035042 | 0.00 k()
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Domcor_negl10

Catégorie Variable Coef |% PVAL |Significativité

L KP_LIAB -0.000258| 1.66 ()
Capitalisation
KP_NL -0.000366| 0.89 Hkx ()
Qualité de I'actif| LLP_NETIR |0.000786 | 7.48 *(+)
N NL_CSTF 0.000127 | 3.88 ()
Liquidité

LIQASS_TOTDB [-0.000612| 9.39 *-)
CSTF_TA  |-0.000322| 4.36 ()
DEP_TA -0.000427| 5.68 *()
NL_TA 0.000576 | 0.21 *x(+)
Structure du NL_TDBOR 0.000478 0.75 *rk(+)
bilan NL_TEA 0.000576 | 0.16 ok (4)
SUBD_LIAB |0.003116 | 7.18 *(+)
SUBD_TA |0.010035| 2.74 ()
TOEA_TEA |-0.000323| 3.29 ()
Structure COST_INC |-0.000231| 0.46 O]
d’activité RER 0.003277 | 8.18 *(+)
, BETA 0.024755 | 0.00 *x(+)
Rﬁgfg}ge RISK_SPEC |-0.308278| 5.26 *)
z -0.000253| 7.37 *(-)

La significativité est exprimée par des étoilescaespectivement une
significativité a 1%, 5% et 10% exprimée par (**¢)*) et (*). Le signe
entre parenthéses indique le signe du coefficigatlaé a chaque variable
explicative.

La premiére remarque que nous faisons aprés andlysees tableau c'est que pour les
corrélation domestique (la contagion domestiques)jridicateurs de marché sont relativement
peu aptes a l'expliquer sauf dans le cas ou lesschégatifs sont d'une grande ampleur
(résidus négatifs inférieurs a -10). En revanchmyrpcette mesure de la contagion, les
indicateurs comptables sont plus significatifs. €mstat rejoint les résultats obtenus par
Bautista et al. [2007] qui ont conclu au fait gaecbntagion domestique peut étre expliquée
par des indicateurs comptables et de marché massudge moindre mesure contrairement a la
contagion transfrontaliere ou les indicateurs dechmea jouent un rdle plus significatif. La

question que nous nous posons est alors de savaicgntagion transfrontaliere dans notre
modele peut étre mieux expliquée par des indicatder marché et d'autres comptables ou
non. C'est pourquoi, nous reprenons la méme démayoh pour la contagion domestique
afin de tenir compte des variables exogénes les pignificatifs quant aux ajustements

simples réalisés auparavant.
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3.2.2 Résultats pour les déterminants de la contagi  on transfrontaliére

Nous regroupons dans les tableaux suivants leablas exogénes dont la significativité est

avérée suite aux ajustements en données de Pauatfets fixes individuels.

Tableau 12: Variables exogénes significatives suite auxtajugnts simples des corrélations

transfrontaliéres

Cbcor_all
Catégorie Variable Coef |% PVAL|Significativité

Qualité de F'actif LLR_IL -4.66E-05| 0.67 O]
RWA_TA -0.000283 0.21 O]

Profitabilité NIR_EA -0.001290, 5.30 *(-)
NIR_TA -0.002347| 1.04 **(-)

Liquidité NL_CSTF -2.76E-05| 2.20 **(-)
DEP_TA -0.000116| 4.46 **(-)

NL_TA -0.000159, 0.96 O]

NL_TDBOR  [-9.91E-05| 3.85 **(-)

NL_TEA -0.000131] 1.60 **(-)

SUBD_TA 0.003803| 8.43 *(+)

Structure du bilan TBF_CAP 1.02E-05| 3.14 **(+)
TOEA_TEA 0.000108| 1.18 **(+)
NL_TA_CSTF_TA|-1.68E-06| 1.18 **(-)

NL_TA_DEP_TA |-2.81E-06| 0.07 O]
NL_TEA_CSTF_TA-1.43E-06| 1.82 **(-)
NL_TEA_DEP_TA |-2.48E-06| 0.10 O]

COST_INC 8.35E-05| 7.52 *(+)

NIE_AVAS 0.001212| 1.22 **(+)

NIIR_AVAS  }0.001628 5.20 *(-)

Structure d’activité NIR_NINC -1.02E-05| 4.11 **(-)
NOIT_AVAS }0.020278| 1.45 **(-)
OOI_AVAS 0.002016| 0.22 ()

PERS_OPINC |1.82E-05| 9.65 *(+)

. . RISK_SPEC |0.102508| 6.63 *(+)

Risque de marché

z -6.97E-05| 0.31 *k()
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Cbcor_neg0

Catégorie Variable Coef |% PVAL|Significativité
Qualité de l'actif RWA TA -0.000384| 9.89 *(-)
Profitabilité NIR_TA -0.003438, 2.62 **(-)
DEP TA -0.000293] 0.58 *rx(-)
NL TDBOR |-0.000153 9.81 *(-)
SUBD_LIAB  0.001288 3.40 **(-)
Structure de bilan TBF_CAP 1.82E-05| 4.47 **(+)
TOEA TEA [0.000159 5.61 *(+)
NL_TA DEP TA|-3.33E-06| 1.04 (.
NL TEA DEP_TA-2.94E-06] 1.80 **(-)
Structure d'activité NIE_AVAS 0.001131] 0.94 *xk(4)
OO0I_AVAS 0.000845| 3.67 **(+)
BETA 0.021039| 0.00 *(4)
Risque de marché RISK_SPEC |0.195055 3.51 *(+)
RISK_TOT 0.329474] 0.01 xk(4)
z -0.000269] 0.00 (=)
Cbcor_neg3
Catégorie Variable Coef |% PVAL [Significativité
Qualité de I'actif RWA TA -0.000469| 4.47 **(-)
Profitabilité NIR_TA -0.003487| 2.81 **(-)
DEP_TA -0.000350| 0.07 ()
NL_TDBOR |-0.000153| 8.79 *(-)
SUBD LIAB |-0.001392| 6.25 *(-)
. TBF_CAP 1.96E-05| 3.93 **(+)
Structure du bilan =0 e 0.000176| 3.55 ()
NL_TA _CSTF_TA|-1.99E-06| 8.02 *(-)
NL_TA DEP_TA|-3.62E-06] 0.51 ()
NL_TEA_DEP_TA/-3.23E-06| 0.89 ()
Structure d'activite|  NIE_AVAS  |0.001170| 0.21 Hx(4)
OOI_AVAS 0.000778| 6.20 *(+)
BETA 0.020225| 0.00 *(4)
Risque de marché RISK_TOT 0.259604| 0.23 *rr(4)
Z -0.000273| 0.00 *rx(-)
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Cbcor_negl0

Catégorie Variable Coef |% PVALSignificativité

CSTF_TA  |-0.000144| 9.38 *(-)

DEP_TA -0.000388 0.02 **%(-)

. TBF_CAP  |1.69E-05| 8.17 *(+)

Strueture du bilan o e A 10.000152| 8.11 *(+)
NL_TA DEP_TA|-3.32E-06] 1.13 **(-)
NL_TEA DEP TA-2.96E-06| 1.77 **(-)
Structure d'activité NIE_AVAS 0.001103| 0.41 *rk(+)
NIR_TA -0.003084| 5.94 *(-)
Risque de marché BETA 0.017524| 0.00 k()
z -0.000250, 0.00 **%(-)

La significativité est exprimée par des étoilescaespectivement une significativité
a 1%, 5% et 10% exprimée par (***), (**) et (*). Leigne entre parentheses indique
le signe du coefficient attaché & chaque variakpieative.

Suite a ces régressions simples, nous constatoaslagu indicateurs de marché sont
relativement plus significatifs en ce qui concetaecontagion transfrontaliére. lls le sont
d'autant plus lorsque I'étude de cette contagidnfate sur la base de chocs négatifs.
Néanmoins, dans le cas ou les rendements négafiési€urs a 0, a -3 et a -10), seuls les
indicateurs de marché béta et Z sont significaifs%. Les indicateurs comptables quant a
eux sont aussi significatifs (pas tous bien évidemn Cependant, il nous faut aller plus loin
dans notre analyse afin de conclure aux rbles céfpeades indicateurs de marché et
comptables dans I'explication des contagions doquesst et transfrontalieres. C'est pourquoi,
nous entamons une analyse en termes d'ajustemeittganées afin de mieux apprécier la
significativité des variables exogénes tant pour clantagion domestigue que celle

transfrontaliére.

3.2 Analyse multivariees en données de Panel avec e ffets fixes
individuels
Le principe sur le quel repose l'analyse multivarést le suivant : une fois les variables

exogénes les plus significativesepérées, nous les utilisons dans une régressidtivaniée
afin de mieux juger de leurs aptitudes a expliqles contagions domestiques et

*8 Nous ne retenons que les variables explicativgsifiiatifs aux seuils de 1% et de 5%. L'intérétaddte
démarche est de garder comme variables exogénes gal sont les plus importantes dans la détetiomaes
contagions domestiques et transfrontaliéres.
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transfrontalieres. Ainsi, pour chaque variable @@, nous procédons a sa régression en
données de Panel avec effets fixes individuels I'smsemble des variables explicatives

significativement liées a la dite variable endogénée aux ajustements simples réalisés
auparavant. Ensuite, apres une analyse de la matas corrélations entre les variables

exogenes seélectionnées, nous choisissons parns, eéles qui ne sont pas fortement

corrélées entre elles (coefficient de corrélatioiérieur ou égal a 50%) et de préférence en
tenant compte de I'ensemble des catégories d'bedisatels que classés dans le tableau 5.

Comme nous l'indiquons au début de ce chapitres nous intéressons particulierement aux
corrélations entre résidus quand les rendementsnggatifs. Aussi, dans ce qui suit, nous ne
réalisons les régressions multivariées que poundibles domcor_neg0 et cbcor_negO.
Pour les autres variables endogénes, nous effectigenmémes régressions et mettons les
résultats obtenus (matrices de corrélations entaeiables, résultats des différentes

régressions) dans les annexes de ce chapitre.

3.2.1 Analyse multivariée de la contagion domestiqu e

La premiére étape dans cette analyse est la régrassiltivariée de la variable domcor_neg0
sur les variables exogenes indiguées dans le taBlebotons que nous ne retenons que les
variables "fortement” significatives, c'est-a-dae variables exogenes significatives a hauteur
de 1% et 5% lors des ajustements simples. Nousoéalla méme procédure pour le reste des
variables endogénes choisies pour expliquer laagion domestique entre les banques
européennes de notre échantifforLes résultats de ces régressions sont indiqués lés

tableaux qui suivent.

%9 \Voir annexes.
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Tableau 13:Régression de la variable domcor_neg0 sur leahlas exogénes sélectionnées

Coefficient Ecart-type t-Stat. P.val |Significativité
C 0.141955 0.118436 1.198586 |0.2343
TXOPI_AVAS 0.013120 0.043405 0.302261 |0.7633
CSTF_TA -0.000435 0.001052 | -0.413360 |0.6805
TBF_CAP 5.67E-05 4.81E-05 1.177292 |0.2427
COM_OPINC 0.000420 0.000304 1.381029 |0.1712
NIR_NINC 5.10E-05 7.77E-05 0.655863 |0.5138
OVHD_OPINC -0.000183 0.000167 | -1.094978 |0.2769
PERS_OPINC -4.25E-05 0.000306 | -0.139199 |0.8897
RER 0.008276 0.053602 0.154405 |0.8777
RISK_TOT 2.035878 1.627215 1.251142 |0.2146
BETA -0.024718 0.028282 | -0.873974 |0.3848
Z 0.000164 0.000565 0.289907 |0.7727
R? 0.228292
R? ajusté 0.050205
F-stat. 1.281915
Prob (F-stat.) 0.223150
Moyenne de la v. endogene 0.215257
Ec. Type de la v. endogene 0.100086
Durbin-Watson stat 1.485715

La significativité, quand elle existe, est exprinp@e des étoiles avec respectivement une sigriifitag 1%,
5% et 10% exprimée par (***), (**) et (*). Le sigrentre parenthéses indique le signe du coefficigathé a
chaque variable explicative.

Nous remarquons que les variables exogenes ngasrtdignificatives suite a cet ajustement
en données de Panel avec effets fixes individidgsis nous posons ainsi la question sur le
degré de corrélation entre ces différentes varialelie notamment celles appartenant aux
mémes catégories d'indicateurs. Afin de tenir cengiéventuelles corrélations entre ces
variables explicatives, nous procédons a la coctstru de la matrice des corrélations telle

gu'indiguée dans le tableau suivant :
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Tableau 14 Matrice des corrélations entre variables exogsiggsficatifs lors de I'ajustement simple de lsiaiale domcor_neg0

BETA
BETA 1.000000
LLP_TA 0.181369

TXOPI_AVAS  -0.283337
CSTF_TA 0.235665
DEP_TA 0.062169
TBF_CAP 0.085529

COM_OPINC  -0.213876

NIR_NINC -0.251000
OVHD_OPINC  -0.231158
PERS_OPINC  -0.211898

RER -0.213399

LLP_TA
0.181369
1.000000

-0.306596
0.174261
0.242986

-0.315369

-0.337006

-0.375944

-0.415256

-0.413448
0.115546

risk_ToT  [01603068Y 0.259771

z -0.584715

-0.205069

TXOPI_AVAS
-0.283337
-0.306596

1.000000
0.098867
0.251278
-0.390744
0.067458
0.162622
0.007434
0.072211

CSTF. TA  DEP_TA
0.235665 0.062169
0.174261 0.242986
0.098867 0.251278

1.000000
1.000000

-0.555825 -0.769951
0.120376 0.116514
-0.035713 -0.039389
-0.037298 -0.013328
0.002648 0.008195

015085650 0.136786 0.374591

-0.315211
0.122092

0.244629 0.049834
-0.255601 -0.117490

TBF_CAP COM_OPINC
0.085529 -0.213876
-0.315369 -0.337006
-0.390744  0.067458
-0.555825  0.120376
-0.769951  0.116514
1.000000 -0.112258
-0.112258  1.000000
0.047540
-0.028994
-0.038923
-0.547313  -0.071029
-0.026689 -0.258467
0.072907  0.040605

NIR_NINC
-0.251000
-0.375944
0.162622
-0.035713
-0.039389
0.047540

0.012485
-0.272568
0.146360

OVHD_OPINC PERS_OPINC RER RISK_TOT Z

-0.231158
-0.415256

0.007434
-0.037298
-0.013328
-0.028994

1.000000

-0.167187
-0.180847
0.124901

-0.211898  -0.213399§0/603068! -0.584715

-0.413448  0.115546 0.259771 -0.205069
0.072211 01809568 -0.315211 0.122092
0.002648  0.186786 0.244629 -0.255601
0.008195  0.374591 0.049834 -0.117490
-0.038923 -0.547313 -0.026689 0.072907
-0.071029 -0.258467 0.040605
0.012485 -0.272568 0.146360
-0.167187 -0.180847 0.124901
1.000000 -0.098863 -0.284575 0.126216
-0.098863  1.000000 -0.213000 0.037320
-0.284575 -0.213000 1.000000 -0.725361
0.126216  0.037320 -0.725361 1.000000
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Nous constatons en effet, I'existence de fortettaions (coefficient supérieur a 50%) entre
guelques variables exogenes. Aussi, pour mieuxys@al'impact de ces variables sur la
contagion domestique basée sur le critéere de lativéig des rendements, nous procédons a
un "nettoyage" de ces variables exogenes de fagmntanir compte que d'un ensemble de
variables explicatives non fortement corrélées eemtites. Suite a ce réajustement, nous

obtenons les résultats indigués dans le tableau 15.

Tableau 15 Régression de la variable domcor_neg0 sur ldahlas exogenes sélectionnées

apres réajustement

Coefficient Ecart-type t-Stat. P.val Significativité
C 0.165382 0.077437 2.135696 0.0349 **
CSTF_TA 2.28E-05 0.000651 0.035094 0.9721
TBF_CAP 5.23E-05 2.89E-05 1.812785 0.0726 *
OVHD_OPINC -3.00E-05 2.50E-05 -1.203137 0.2315
RER 0.012704 0.009202 1.380522 0.1702
RISK_TOT 0.656833 0.997240 0.658650 0.5115
Z -7.65E-05 0.000430 -0.177762 0.8592
R2 0.193560
R? ajusté 0.098254
F-stat. 2.030922
Prob (F-stat.) 0.024424
Moyenne de la v. endogéne 0.218663
Ec. Type de la v. endogéne 0.098607
Durbin-Watson stat 1.783740

La significativité est exprimée par des étoilescaespectivement une significativité a 1%, 5% éblxprimée par (***),
(**) et (*). Le signe entre parenthéses indiqusifne du coefficient attaché a chaque variableiexgdle.

Les résultats issus du réajustement confirmentenatuition concernant I'absence d'impact
des indicateurs de marché sur la contagion domestigertes ce constat peut étre discutable
dans la mesure ou l'importance prise par l'infolomatinanciere a un impact certain sur les
comportements des investisseurs informés mais asssiles clients (quoiqgue moins
informés). Néanmoins, nous considérons sur la Baseaésultats obtenus que les indicateurs
comptables sont plus aptes a expliquer le phénordenka contagion domestique. Aussi,
I'indicateur (variable exogéne) significatif peut effet expliquer ce phénomeéne. Ainsi, le
ratio TBF _CAP est significativement lié a la vat@lbomcor_neg0 avec un signe positif du

coefficient qui lui est rattaché. Ceci veut dire'ume hausse de ce ratio augmenterait la
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probabilité de contagion entre banques domestidReggpelons que ce ratio qui est un ratio de

structure du bilan s'écrit sous la forme :

Refinancement

TBF_CAP =
- Fonds propres du

Une hausse de ce ratio peut étre équivalente daisse de la valeur des fonds propres. Le
fait donc que ce ratio soit positivement lié a ndi¢ateur de contagion domestique est tout a
fait conforme a lintuition économique selon ladgieune baisse des fonds propres
(notamment au-dela d'un certain seuil) peut touctégativement la solvabilité bancaire.
Nous ne sommes donc pas surpris par ce résultas iMettons en annexes de ce chapitre les
résultats des ajustements réalisés selon la méweedure pour le reste des variables
endogenes concernant la contagion domestique (domeg3 et domcor_negl0). Il nous
reste a savoir quel(s) est (sont) la (les) var{@plexplicative(s) qui peuvent expliquer la

contagion transfrontaliere.

3.2.2 Analyse multivariées de la contagion transfro  ntaliere

De la méme maniere que pour l'analyse de la camtagomestique, nous régressons la
variable cbcor_neg0 sur les variables exogénesfisafives lors des ajustements simples.
Nous ne retenons, pour les mémes raisons que powariable domcor_neg0, que les
variables ayant une significativité relativementtdo(1% et 5%). Une fois cet ajustement
réalisé, nous nous appuyons sur la matrice deglabans entre variables exogenes afin de
procéder a un nettoyage permettant de ne gardetegueariables non corrélées entre elles ou

du moins que le niveau de corrélation soit tol@lérsnos critéres.
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Tableau 16 Régression de la variable cbcor_negO sur lesibims exogénes sélectionnées

Coefficient | Ecart-type | t-Stat. P.val |Significativité
C 0.206068 | 0.069257 | 2.975428 | 0.0037 oAk
NIR_TA 0.003166 | 0.011294 | 0.280349 | 0.7798
DEP_TA -0.000307 | 0.000626 | -0.489587 | 0.6255
SUBD_LIAB 0.000973 | 0.005847 | 0.166447 | 0.8681
TBF_CAP 7.73E-06 2.60E-05 | 0.297474 | 0.7667
NL_TA_DEP_TA -2.26E-05 | 3.20E-05 | -0.706088 | 0.4818
NL_TEA_DEP_TA 2.30E-05 3.44E-05 | 0.669195 | 0.5049
NIE_AVAS 0.002676 | 0.004068 | 0.657826 | 0.5122
OOI_AVAS -0.003814 | 0.009162 | -0.416270 | 0.6781
BETA 0.020031 | 0.014996 | 1.335695 | 0.1847
RISK_SPEC 1.748930 | 1.179902 | 1.482267 | 0.1415
RISK_TOT 0.879069 | 0.967729 | 0.908383 | 0.3659
z -0.000418 | 0.000202 | -2.071695 | 0.0409 *E
R? 0.410487
R? ajusté 0.296194
F-stat. 3.591529
Prob (F-stat.) 0.000016
Moyenne de la v. endogene | 0.190359
Ec. Type de la v. endogene 0.053811
Durbin-Watson stat 1.833201

La significativité est exprimée par des étoilescagspectivement une significativité a 1%, 5% et

10% exprimée par (***), (**) et (*). Le signe entmarentheses indique le signe du coefficient aéach

a chaque variable explicative.

Les résultats de ce premier ajustement montrentsguée la variable Z est significative.

Cependant, nous ne pouvons nous prononcer sugtaficativité des variables exogénes

sélectionnées sans étudier la matrice des coo@fagntre ces variables. Aussi, le tableau 17

indique cette matrice.
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Tableau 17 Matrice des corrélations entre variables exogsigsficatifs lors de I'ajustement simple de laiaile cbcor_neg0
NIR_TA DEP_TA SUBD_LIAB TBF_CAP NL TA DEP_TA NL TEA_DEP_TA NIE_AVASOOI_AVAS BETA RISK_SPECRISK_TOT  Z

NIR_TA 1.000000 0.491088 0.312749 -0.660643 0.219546 -  -0.051292 -  0.039793
DEP_TA 0.491088 1.000000 0.082624 -0.780456 0.190844 -0.024540 -  0.078802 - -
SUBD_LIAB  0.312749 0.082624 1.000000 -0.355530 0.212157 0.236558  0.266314 0.067197 -  0.035087 -  0.083074
TBF_CAP  -0.660643 -0.780456 -0.355530 1.000000 -0.737512 -0.760573 - -0.2678380.154161-0.088138 0.0522780.020687
NL_TA_DEP_TA 0.212157 -0.737512 1.000000 0.161166 -0.157935 -  -0.059428 -  0.048482
NL_TEA_DEP_TA 0.236558 -0.760573 1.000000  0.197261-0.138263 -  -0.080425 -  0.057795
NIE_AVAS 0.190844 0.266314 -0.359546 0.161166 0.197261 %_0.000135 0.183840 0.089890 -
OOI_AVAS  0.219546 -0.024540 0.067197 -0.267838  -0.157935 -0.138263 1.000000 0.039130 0.225613 0.153766 -
BETA -0.154839 -0.043596 -0.183297 0.154161 -0.184935 -0.189035  0.000135 0.039130 1.000000 0.307170 -
RISK_SPEC  -0.051292 0.078802 0.035087 -0.088138  -0.059428 -0.080425  0.183840 0.225613 0.307170 1.000000 -

RISK_TOT -0.169865 -0.007082 -0.079944 0.052278 -0.179968 -0.202436 0.089890 0.153766 1.000000 -
z 0.039793 -0.086034 0.083074 0.020687 0.048482 0.057795 - -0.101010 - -0.715412 - 1.000000
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L'analyse de cette matrice des corrélations nouseigne sur I'existence de corrélation forte
entre certaines variables exogénes. Suite a céatpneus décidons de faire un réajustement
de facon a mieux régresser notre variable endog@nkes variables exogénes sélectionnées.

C'est ainsi que nous obtenons les résultats ingidasgs le tableau 18.

Tableau 18 Régression de la variable cbcor_negO sur lesvi®s exogénes sélectionnées

apres réajustement

Coefficient | Ecart-type t-Stat. P.val |Significativité
C 0.250213 0.045799 | 5.463325 | 0.0000 rokx
BETA 0.017664 0.004849 | 3.642737 | 0.0003 rokx
TOEA_TEA -0.000630 | 0.000436 | -1.447029 | 0.1489
Z -0.000160 2.24E-05 | -7.142146 | 0.0000 rox
OOI_AVAS -3.88E-05 0.000662 | -0.058695 | 0.9532
RISK_SPEC 0.378955 0.217252 | 1.744309 | 0.0821 *
NIR_TA -0.006047 | 0.001896 | -3.189635 | 0.0016 oAk
NIE_AVAS 0.002100 0.000761 | 2.759599 | 0.0061 oAk
NL_TDBOR -0.000469 | 0.000419 | -1.118004 | 0.2645
R? 0.388025
R? ajusté 0.357528
F-stat. 12.72337
Prob (F-stat.) 0.000000
Moyenne de la v. endogene | 0.182861
Ec. Type de lav. endogene | 0.055148
Durbin-Watson stat 1.763475

La significativité est exprimée par des étoilescangspectivement une significativité a 1%, 5% et
10% exprimée par (***), (**) et (*). Le signe entparenthéses indique le signe du coefficient afach
a chaque variable explicative.

Apres réajustement, nous obtenons des résultéésatifs pour les variables aptes a expliquer
la contagion transfrontaliére par rapport aux téssilobtenus pour la contagion domestique
toujours en nous basant sur des corrélations egsielus. En effet, aprés I'abandon des
variables fortement corrélées au profit des vagisbhdiquées dans le tableau 18, nous en
obtenons cing significatives dont trois sont defidateurs de marché. Ce constat conforte le
résultat mis en lumiére auparavant a savoir l'ingrame relative des indicateurs de marché
dans I'explication de la contagion transfrontaligotamment quand celle-ci est déterminée a
travers I'utilisation des rendements négatifs istwsnodele de marché. Le premier de ces
indicateurs significativement lié a la variable abmeg0 est la variable Béta. Le coefficient

lié a cette variable est positif. Le signe de ceffocient ainsi que son degré de significativité
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nous amene a donner I'explication suivante : pkitecvariable est importante, plus elle

participe positivement a la contagion. Ce constatcenforme aux résultats obtenus dans
plusieurs études dans la mesure ou cette variablene mesure du risque systématique des
banques. Ainsi, plus le Béta est grand, plus lgugspris par les banques est grand et plus
elles peuvent étre victimes de chocs négatifs ptusatransformer en événement systémique

et toucher les autres établissements quoique dmahtés différentes via la contagion.

Le second indicateur significatif est le Z Scor@pPelons que cet indicateur s'écrit de la

facon suivante :

_ 1 + Moyenne annuelle des rendeme
RISK_TOT

Z

Le fait que ce ratio est significatif et négatihdd'ajustement en données de Panel avec effets
fixes individuels indiqgue que lorsque le Z Score ldebanque (i) dépasse la moyenne
individuelle de celle-ci, la corrélation de cet@nljue avec les autres banques étrangeres tend

a diminuer.

La troisieme variable significative dans cet ajostat est la variable RISK_SPEC qui
correspond a la moyenne annuelle de I'écart-typad@idus. Cette variable est significative
et positive ce qui peut étre expliqué par le faie gquand le risque spécifique augmente, ceci
se traduit par une augmentation de la probabilitérgévénement (choc négatif) puisse se
transmettre d'une banque i(P) a une autre bangje e résultat est conforme a l'intuition
économique dans la mesure ou une hausse du risgtiétpe considérée par les investisseurs

comme un mauvais signal sur la capacité des barggerdaire face.

Le quatrieme indicateur significatif est le ratidRNTA qui a un coefficient négatif. Ce ratio

qui est un indicateur de profitabilité s'écrit, pafons le, de la fagon suivante :

Revenus nets d'intéré
Total actif

NIR_TA =

Le fait que le coefficient attaché a ce ratio esgaiif et significatif peut étre expliqué de la
maniére suivante : une baisse de ce ratio entainare hausse de la probabilité qu'un choc

négatif se propage d'une banque i(P) a une bafiglelja baisse de ce ratio peut se produire
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suite a une hausse de l'actif total, a une basseayenus nets d'intéréts ou a ces deux causes
a la fois. Intuitivement et en respectant la logigiconomique, nous pensons que seule une
baisse des revenus nets d'intéréts puisse explejgamne du coefficient. En effet, une hausse
de Il'actif total ne peut étre percue comme facfavorisant la contagion que dans des cas
préci€®. Néanmoins, nous ne négligeons pas cette pisfagde définitive tout en pensant
gu'une diminution significative des revenus neistéléts puisse étre considérée comme un
signe négatif sur la santé financiére d'un étadiiesit de crédit. Nous concluons que ce

résultat est conforme a l'intuition @conomique.

La derniere variable significative est NIE_AVASslagit Ia d'un ratio portant sur la structure
d'activité de la firme bancaire. Ce ratio est digatif et positif aprés réajustement. Pour
comprendre ce résultat, rappelons que cet indicattwn ratio qui s'écrit :

Frais générau

NIE_AVAS = _
- Actif moyen

Le signe positif lié au coefficient attaché a eceticateur veut dire qu'une hausse de ce ratio
est source d'une hausse des corrélations entraudmrmp nationalités différentes. Or, une
hausse de ce ratio ne peut étre due gqu'a une hdesseis généraux ou une baisse de l'actif
moyen. Une hausse des frais généraux ou une ladasBactif moyen peuvent étre percues
comme des signaux négatifs en ce qui concerneni@ $eanciere d'un établissement de

crédit. Ce résultat est donc conforme a l'intuig@onomique.

La méme procédure que nous adoptons pour I'exiplicde la contagion transfrontaliére en

nous basant sur des corrélations entre les rédahs le cas ou les rendements sont négatifs,

 Nous pensons qu'une hausse significative du wtedtif peut étre due & une opération de consasidat
interbancaire. Dans ce cas de figure, il se peatlgumarché réagisse de facon négative a de tmi@stions.
Néanmoins, cette question mérite d'étre clarifiée ypne étude approfondie de la question de l'impast
opérations de consolidation sur le risque systématibancaire au sein des pays membres de I'UE-&5t C
pourquoi, nous dédions le dernier chapitre a laudision de cette problématique. Une étude empirigueet
impact est un moyen nécessaire pour conclure pdtindu processus d'intégration bancaire au selftylel5

sur I'éventuel risque systémique.
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est appliquée pour les variables endogénes cbagB eecbcor_neglO. Les résultats sont

indiqués dans les annexes de ce chapitre.

Conclusion

Apres les difféerentes études économétriques qus aoons réalisées, nous pouvons conclure
a l'importance des indicateurs de marché danslitexipn de la contagion transfrontaliére
notamment quand celle-ci est déterminée sur la Baselcul des résidus issus d'un modéle
de marché classique et en ne considérant que mhekements négatifs. En outre, il nous
apparait que ces indicateurs ne sont pas tous sarend'expliquer la contagion domestique

en tout cas pas avec les moyens que nous utildamsnotre étude.

Ainsi, nous ne pouvons pas dire que ce constalédstitif et que les indicateurs de marché
sont incapables d'expliquer la contagion domestidd€anmoins, ils sont de trés bons

indicateurs pour I'analyse de la contagion tramséicere.

Pourquoi donc, les marchés réagissent ainsi vis-ades corrélations entre banques de

nationalités différentes? L'intégration croissarte l'industrie bancaire européenne et

notamment suite aux opérations de consolidaticssstrontalieres est-elle un indice pour

répondre a cette question? A notre avis, la medlelacon pour trouver réponse a ces

questions est d'étudier l'impact, sur le risques par les banques européennes, de cette
intégration croissante de l'industrie bancaire péenne ce que nous faisons dans le chapitre
V.
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Annexes

Annexe | : Décompositiorde la variabilité totale des mesures de contagion

Tableau I.1: Décomposition de la variabilité totale de domedir_

Source de Variation Degrés de liberté Variabilité Variance
Interindividuelle 4 0.027892 0.006973
Intertemporelle 363 1.989376 0.005480

Total 367 2.017268 0.005497

Tableau 1.2: Décomposition de la variabilité totale de domeoag0

Source de Variation Degrés de liberté Variabilité Variance
Interindividuelle 3 0.060826 0.020275
Intertemporelle 302 2.905435 0.009621

Total 305 2.966261 0.009725

Tableau 1.3: Décomposition de la variabilité totale de domeoag3

Source de Variation Degrés de liberté Variabilité Variance
Interindividuelle 3 0.061480 0.020493
Intertemporelle 302 4.440165 0.014703

Total 305 4.501646 0.014759

Tableau 1.4: Décomposition de la variabilité totale de domeoagl10

Source de Variation Degrés de liberté Variabilité Variance
Interindividuelle 3 0.082117 0.027372
Intertemporelle 300 2.972016 0.009907

Total 303 3.054133 0.010080
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Tableau 1.5: Décomposition de la variabilité totale de cbcdir_a

Source de Variation Degrés de liberté Variabilité Variance
Interindividuelle 4 0.018435 0.004609
Intertemporelle 364 0.250702 0.000689

Total 368 0.269137 0.000731

Tableau 1.6: Décomposition de la variabilité totale de cbcayd

Source de Variation Degrés de liberté Variabilité Variance
Interindividuelle 4 0.033988 0.008497
Intertemporelle 364 1.179492 0.003240

Total 368 1.213480 0.003298

Tableau 1.7: Décomposition de la variabilité totale de cbcagh0

Source de Variation Degrés de liberté Variabilité Variance
Interindividuelle 4 0.030963 0.007741
Intertemporelle 364 1.301886 0.003577

Total 368 1.332848 0.003622
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Annexe |l : Ajustements simples des variables endogenes.

Tableau Il.1: Ajustement en coupe instantanée de la variabladoo all

Catégories Variable Coef T stat %R2 % PVAL  Obs.
Taille TA -1.95E-07 (-2,87)*** 2.36 0.44 133
KP_A 0.000261 (2,09)** 0.88 3.69 151
KP_LIAB -5.57E-05 (-0,59) 0.05 55.44 142
Capitalisation KP_NL 9.22E-05 (0,78) 0.16 43.32 134
TCR -0.000417 (-1,26) 0.24 20.97 98
TIER1 -7.18E-05 (-0,20) 0.01 84.54 92
IL_GL -0.002269 (-1,14) 0.90 25.74 73
LLP_NETIR -0.000469 (-1,61) 0.62 10.77 124
Qualité de I'actif LLP_TA 0.003393 (0,98) 0.08 32.59 128
LLR_IL 3.28E-05 (0,59) 0.37 55.62 73
RWA_TA -6.82E-05 (-0,22) 0.03 82.40 77
DIVPO -3.82E-05 (-0,39) 0.05 69.62 71
NIR_EA 0.002005 (1,17) 0.25 24.31 148
N NIR_TA 0.003638 (1,59) 0.49 11.24 149
Profitabilité
ROAA 0.001777 (0,66) 0.13 51.24 145
ROAE -9.57E-05 (-0,33) 0.02 74.51 150
TXOPI_AVAS 0.003833  (3,22)** 2.32 0.14 126
NL_CSTF 1.94E-05 (0,43) 0.07 66.51 142
Liquidité LIQASS DSTF -4.79E-05 (-1,00) 0.12 31.75 144
LIQASS _TOTDB -0.000314 (-1,25) 0.39 21.38 124
Activité interbancaire INTBKDUE_TA 0.000294 (1,67)* 0.60 9.56 133
INTERBK 3.12E-05 (3,57)*** 1.40 0.04 128
CAPF_DEPST 1.04E-05 (0,14) 0.00 89.19 118
CAPF_LIAB 8.02E-05 (0,64) 0.07 52.21 121
CAPF_NL 0.000322 (1,79)* 0.52 7.41 114
CAPF_TA 0.000214 (0,97) 0.15 33.18 121
CSTF_TA -6.89E-05 (-0,53) 0.07 59.99 148
DEP_TA 0.000184 (1,02) 0.31 30.71 141
EQ_DEPST 2.11E-05 (0,3) 0.01 76.52 136
NL_TA 7.97E-05 (0,61) 0.08 54.11 143
) NL_TDBOR 8.31E-05 (0,71) 0.10 47.85 139
Structure du bilan
NL_TEA 5.22E-05 (0,42) 0.04 67.30 143
SUBD_LIAB 0.001082 (0,99) 0.13 32.23 110
SUBD_TA -0.001571 (-0,40) 0.06 69.22 110
TBF_CAP 2.54E-06 (0,15) 0.02 87.84 69
TOEA_TEA 4.06E-05 (0,35) 0.03 72.29 151
NL_TA CSTF_TA 3.30E-07 (0,21) 0.01 83.32 143
NL_TA DEP_TA 2.92E-06 (1,63) 0.58 10.43 138
NL_TEA_CSTF_TA 4.22E-08 (0,03) 0.00 97.71 143
NL_TEA_DEP_TA 2.50E-06 (1,48) 0.47 14.01 138
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COM_OPINC -2.26E-05 (-0,62) 0.10 53.82 130

COST_INC 3.43E-06 (0,06) 0.00 95.37 148

NETINC_AVEQ 0.000182 (0,39) 0.07 69.50 75

NIE_AVAS -0.000392 (-0,69) 0.10 49.37 149

NIIR_AVAS 0.002098 (1,09) 0.21 27.78 149

NIR_NINC -2.22E-05 (-2,27)** 0.89 241 148

Structure d'activité NMARG 0.001031 (0,81) 0.09 42.04 148

NOI_NETINC -0.000127 (-0,60) 0.11 54.82 115

NOIT_AVAS -0.018393  (-2,28)* 1.04 2.35 126

0OOl_AVAS 0.000722 (1,07) 0.26 28.56 149

OVHD_OPINC -3.02E-05 (-2,37)** 1.24 1.83 150

PERS_OPINC -6.86E-05 (-2,91)*** 1.85 0.39 142

RER 0.003744 (2,68)*** 1.27 0.77 150

BETA 0.004947 (1,04) 0.10 30.06 151

, ) RISK_SPEC 0.158152 (1,17) 0.12 24.30 151
Risque de marché

RISK_TOT 0.211452 (1,79)* 0.29 7.32 151

4 -0.000230 (-4,65)*** 1.40 0.00 151

La significativité est exprimée par des étoilescanespectivement une significativité a 1%, 5% ébldxprimée par (***),

(*) et ().

Tableau 11.2: Ajustement en Panel avec effets fixes individuieda variabl®omcor_all

Catégories Variable Coef T stat %R2 % PVAL  Obs.
Taille TA -2.04E-07  (-3,10)** 4.28 0.21 133
KP_A 0.000236 (1,82) 2.65 6.91 151
KP_LIAB -4.43E-05 (-0,46) 2.46 64.73 142
Capitalisation KP_NL 8.64E-05 (0,71) 2.76 47.56 134
TCR -0.000876 (-2,05)** 5.24 4.21 98
TIER1 -0.000564 (-1,26) 6.28 21.06 92
IL_GL -0.002118  (-1,02) 5.41 30.95 73
LLP_NETIR -0.000448 (-1,51) 3.43 13.21 124
Qualité de I'actif LLP_TA 0.004556 (1,23) 2.67 21.99 128
LLR_IL 1.62E-05 (0,27) 5.15 78.88 73
RWA_TA -0.000202 (-0,65) 11.06 51.37 77
DIVPO -3.58E-05 (-0,38) 3.14 70.36 71
NIR_EA 0.002266 (1,32) 1.99 18.64 148
o NIR_TA 0.003831 (1,66)* 2.10 9.71 149
Profitabilité
ROAA 0.001694 (0,6) 2.00 55.21 145
ROAE -0.000116 (-0,36) 1.68 71.87 150
TXOPI_AVAS 0.003606 (2,93)*** 4.70 0.37 126
NL_CSTF 1.29E-05 (0,29) 2.21 76.95 142
Liquidité LIQASS_DSTF -5.26E-05 (-1,10) 2.22 27.36 144
LIQASS_TOTDB -0.000309 (-1,22) 2.96 22.23 124
o ) INTBKDUE_TA 0.000304 (1,68)* 2.09 9.32 133
Activité interbancaire
INTERBK 3.14E-05 (3,55)*** 2.97 0.04 128
Structure du bilan CAPF_DEPST 2.45E-05 (0,32) 2.59 74.62 118
CAPF_LIAB 0.000110 (0,91) 2.66 36.40 121
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CAPF_NL 0.000346 (1,69)* 3.38 9.27 114

CAPF_TA 0.000227 (1,01) 2.71 31.17 121
CSTF_TA -4.45E-05 (-0,34) 2.16 73.42 148
DEP_TA 0.000194 (1,08) 2.46 28.28 141
EQ_DEPST 2.33E-05 (0,33) 2.43 74.16 136
NL_TA 8.85E-05 (0,67) 2.59 50.22 143
NL_TDBOR 0.000110 (0,9 2.50 36.70 139
NL_TEA 6.38E-05 (0,51) 2.56 61.12 143
SUBD_LIAB 0.001059 (1,02) 3.11 30.87 110
SUBD_TA -0.001246 (-0,31) 3.03 75.60 110
TBF_CAP 4.16E-06 (0,24) 9.44 80.81 69
TOEA_TEA 3.10E-05 (0,26) 1.60 79.45 151
NL_TA CSTF_TA 5.16E-07 (0,33) 2.53 74.43 143
NL_TA DEP_TA 2.79E-06 (1,54) 2.93 12.38 138
NL_TEA_CSTF_TA 2.67E-07 (0,18) 2.51 85.79 143
NL_TEA_DEP_TA 2.42E-06 (1,42) 2.84 15.60 138
COM_OPINC -2.08E-05 (-0,55) 1.18 58.60 130
COST_INC 2.20E-05 (0,32) 1.64 74.57 148
NETINC_AVEQ -5.34E-05 (-0,11) 3.18 91.46 75
NIE_AVAS -0.000302 (-0,51) 1.69 61.10 149
NIIR_AVAS 0.002395 (1,25) 1.84 21.25 149
NIR_NINC -2.43E-05 (-2,37)** 2.68 1.82 148
Structure d’activité NMARG 0.001341 (1,06) 1.84 29.00 148
NOI_NETINC -7.85E-05 (-0,36) 4.15 72.24 115
NOIT_AVAS -0.018045 (-2,10)** 3.40 3.65 126
OOI_AVAS 0.000950 (1,39) 2.23 16.45 149
OVHD_OPINC  -2.93E-05  (-2,27)* 2.78 2.40 150
PERS_OPINC -6.70E-05  (-2,81)*** 2.80 0.52 142
RER 0.003867 (2,64)*** 3.04 0.87 150
BETA 0.004630 (0,95) 4.89 34.01 151
) 3 RISK_SPEC 0.008741 (0,06) 4.81 94.94 151
Risque de marché
RISK_TOT 0.066062 (0,55) 4.83 58.01 151
yA -0.000208  (-4,77)*** 5.93 0.00 151

La significativité est exprimée par des étoilescanespectivement une significativité a 1%, 5% ébldxprimée par (***),

() et ().

Tableau I1.3: Ajustement en coupe instantanée de la variabladdo neg3

Categories Variable Coef T stat %R2 % PVAL  Obs.
Taille TA -2.63E-08 (-0,23) 0.02 82.12 133
KP_A 0.000172 (1,09) 0.15 27.78 151
KP_LIAB -0.000106  (-0,91) 0.07 36.18 142
Capitalisation KP_NL -0.000107 (-0,78) 0.08 43.79 134
TCR 0.000714 (1,35) 0.39 18.01 98
TIER1 0.000201 (0,32) 0.04 75.16 92
Qualité de I'actif IL_GL -5.22E-05 (-0,02) 0.00 98.16 73
LLP_NETIR 1.17E-05 (0,02) 0.00 98.39 124

158



CHAPITRE Ill: LES DETERMINANTS DE LA CONTAGION BANWRE TRANSFRONTALIERE ET DOMESTIQUE EN EUROPE : BINBLYSE EN DONNEES DE PANEL

LLP_TA 0.003784 (0,57 0.04 56.74 128

LLR_IL -7.46E-05 (-1,09) 0.98 27.87 73

RWA_TA 0.000263 (0,53) 0.15 59.58 77

DIVPO -1.74E-05 (-0,19) 0.01 84.74 71
NIR_EA -0.002782 (-1,49) 0.19 13.74 148
N NIR_TA -0.003810 (-1,28) 0.21 19.97 149

Profitabilité

ROAA 0.004967 (1,61) 0.38 10.86 145
ROAE 0.000623 (1,47) 0.35 14.33 150
TXOPI_AVAS 0.002687 (1,76)* 0.58 7.87 126
NL_CSTF 7.19E-05 (1,19) 0.41 23.67 142
Liquidité LIQASS DSTF -3.65E-05 (-0,41) 0.03 68.50 144
LIQASS _TOTDB -0.000103 (-0,23) 0.01 82.17 124
Activité interbancaire INTBKDUE_TA -0.000404 (-1,56) 0.45 11.92 133
INTERBK 2.71E-05 (1,43) 0.42 15.27 128
CAPF_DEPST 0.000121 (0,73) 0.11 46.31 118
CAPF_LIAB -5.08E-05 (-0,30) 0.01 76.53 121
CAPF_NL -0.000254 (-0,79) 0.12 43.14 114
CAPF_TA -9.95E-05 (-0,33) 0.01 74.45 121
CSTF_TA -0.000388 (-2,14)** 0.84 3.34 148
DEP_TA -0.000552 (-2,17)** 1.10 3.08 141
EQ_DEPST 7.75E-05 (0,54) 0.05 59.11 136
NL_TA 0.000271 (1,18) 0.34 24.06 143
Structure du bilan NL_TDBOR 0.000260 (1,29) 0.36 19.92 139
NL_TEA 0.000300 (1,36) 0.46 17.39 143

SUBD_LIAB 0.000313 (0,14) 0.00 88.59 110

SUBD_TA 0.000735 (0,07) 0.00 94.14 110

TBF_CAP 4.22E-05 (1,8)* 2.39 7.41 69

TOEA_TEA -6.88E-05 (-0,37) 0.03 71.03 151

NL_TA CSTF_TA  -1.39E-06 (-0,55) 0.06 58.14 143

NL_TA DEP_TA -5.25E-07 (-0,18) 0.01 85.89 138

NL_TEA CSTF_TA -1.21E-06 (-0,51) 0.05 60.95 143

NL_TEA _DEP_TA  -3.27E-07 (-0,12) 0.00 90.64 138

COM_OPINC -0.000125 (-1,88)* 1.25 6.18 130

COST_INC -0.000117 (-1,34) 0.18 18.06 148

NETINC_AVEQ 0.000643 (1,18) 0.44 23.78 75

NIE_AVAS 0.000282 (0,45) 0.02 65.44 149

NIIR_AVAS -0.002781 (-1,12) 0.15 26.55 149

NIR_NINC -458E-05  (-2,63)*** 1.46 0.90 148

Structure d'activité NMARG -0.001928 (-1,23) 0.13 21.84 148
NOI_NETINC -5.02E-06 (-0,02) 0.00 98.61 115

NOIT_AVAS -0.000837 (-0,07) 0.00 94.66 126

OOI_AVAS -0.000430 (-0,55) 0.04 58.04 149

OVHD_OPINC -5.65E-05  (-3,07)*** 1.68 0.23 150

PERS_OPINC -7.12E-05 (-2,38)** 1.13 1.79 142

RER 0.003085 (1,73)* 0.34 8.50 150

Risque de marche BETA 0.033419 (4,8)x+* 2.27 0.00 151
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RISK_SPEC 0.402153  (1,76)* 0.39 7.95 151
RISK_TOT 0.688349  (3,39)*** 1.55 0.07 151

4 -0.000422 (-0,98) 2.16 32.89 151
La significativité est exprimée par des étoilescanespectivement une significativité a 1%, 5% ébldxprimée par (***),

() et ().

Tableau I1.4: Ajustement en Panel avec effets fixes individuielda variabldomcor_neg3

Catégories Variable Coef T stat %R2 % PVAL  Obs.
Taille TA -3.89E-08 (-0,39) 16.70 69.94 133
KP_A 0.000120 (0,78) 15.97 43.57 151
KP_LIAB -0.000118 (-1,03) 17.31 30.23 142
Capitalisation KP_NL -0.000238 (-1,75)* 16.75 8.15 134
TCR 0.000574 (1,21) 20.24 22.64 98
TIER1 -0.000202 (-0,45) 21.98 65.58 92
IL_ GL -0.000552 (-0,29) 16.88 77.33 73
LLP_NETIR 0.000425 (0,8) 17.20 42.50 124
Qualité de I'actif LLP_TA 0.007759 (1,4) 17.28 16.41 128
LLR_IL -7.48E-05 (-1,13) 17.29 26.11 73
RWA TA -0.000123 (-0,25) 19.88 80.03 77
DIVPO 2.06E-05 (0,25) 15.73 80.57 71
NIR_EA -0.002498 (-1,30) 15.28 19.55 148
N NIR_TA -0.003836 (-1,33) 15.62 18.27 149
Profitabilité
ROAA 0.004796 (1,64) 16.70 10.22 145
ROAE 0.000359 (0,82) 15.24 41.23 150
TXOPI_AVAS 0.002950 (-2,03)** 16.72 4.36 126
NL_CSTF 5.84E-05 (0,9) 15.09 36.70 142
Liquidité LIQASS DSTF -6.41E-06 (-0,07) 16.57 94.67 144
LIQASS TOTDB -6.14E-05 (-0,14) 16.48 88.71 124
Activité interbancaire INTBKDUE_TA -0.000387 (-1,57) 17.05 11.78 133
INTERBK 2.03E-05 (1,11) 16.77 26.96 128
Structure du bilan CAPF_DEPST 0.000155 (1,14) 16.55 25.65 118
CAPF_LIAB -3.12E-05 (-0,20) 16.45 84.35 121
CAPF_NL -0.000371 (-1,20) 16.59 22.98 114
CAPF_TA -0.000258 (-0,83) 16.11 40.54 121
CSTF_TA -0.000349 (-2,11)** 16.50 3.58 148
DEP_TA -0.000488 (-2,04)** 16.64 4.26 141
EQ DEPST 5.85E-05 (0,43) 16.16 66.87 136
NL TA 0.000234 (1,05) 16.41 29.32 143
NL_TDBOR 0.000216 (1,06) 17.02 29.12 139
NL_TEA 0.000265 (1,24) 16.51 21.46 143
SUBD_LIAB -0.000736 (-0,34) 15.26 73.11 110
SUBD_TA -0.000304 (-0,03) 15.24 97.50 110
TBF_CAP 4.53E-05 (1,94)* 20.97 5.42 69
TOEA TEA -5.31E-05 (-0,29) 14.89 77.09 151
NL TA CSTF_TA -1.31E-06 (-0,56) 16.22 57.51 143
NL_TA DEP_TA -8.93E-07 (-0,32) 16.22 75.01 138
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NL_TEA_CSTF_TA -1.07E-06 (-0,49) 16.21 62.59 143

NL_TEA_DEP_TA -6.34E-07 (-0,24) 16.21 81.03 138

COM_OPINC -0.000120  (-1,81)* 16.47 7.19 130

COST_INC -0.000116 (-1,21) 15.78 22.71 148

NETINC_AVEQ 0.000373 (0,66) 13.81 51.32 75

NIE_AVAS 0.000428 (0,7) 15.45 48.50 149

NIIR_AVAS -0.001762 (-0,61) 15.61 54.12 149

NIR_NINC -3.83E-05 (-2,24)** 16.58 2.55 148

Structure d'activité NMARG -0.000916 (-0,47) 15.30 64.06 148

NOI_NETINC -0.000171 (-0,61) 16.99 54.10 115

NOIT_AVAS -0.002980 (-0,26) 17.03 79.84 126

OOI_AVAS 0.000114 (0,13) 15.04 89.47 149

OVHD_OPINC -4.64E-05 (-2,74)*** 16.53 0.65 150

PERS_OPINC -5.30E-05 (-1,86)* 16.79 6.44 142

RER 0.003794  (2,04)** 16.04 4.26 150

BETA 0.035042 (5,42)*** 17.09 0.00 151

) X RISK_SPEC 0.091131 (0,41) 14.69 68.12 151
Risque de marché

RISK_TOT 0.425905 (2,12)** 15.19 3.53 151

Z -0.000385 (-0,92) 16.43 35.85 151

La significativité est exprimée par des étoilescaespectivement une significativité a 1%, 5% éblxprimée par (***),

(*) et ().

Tableau 11.5: Ajustement en coupe instantanée de la variabladdo nagl10

Catégories Variable Coef T stat %R2 % PVAL  Obs.
Taille TA -2.01E-08 (-0,18) 0.01 85.73 132
KP_A 2.48E-05 (0,16) 0.00 87.59 150
KP_LIAB -0.000255 (-2,08)** 0.57 3.83 141
Capitalisation KP_NL -0.000264 (-1,94)* 0.73 5.37 133
TCR 0.000561 (2,02) 0.27 31.09 98
TIER1 4.15E-05 (0,06) 0.00 95.24 92
IL_ GL 0.000407 (0,15) 0.02 87.99 73
LLP_NETIR 0.000406 (0,91) 0.25 36.22 123
Qualité de I'actif LLP_TA 0.001775 (0,26) 0.01 79.31 127
LLR_IL -7.15E-05 (-1,08) 0.96 28.09 73
RWA TA 0.000545 (1,09) 0.78 27.70 77
DIVPO -5.21E-05 (-0,60) 0.06 55.01 71
NIR_EA -0.003309 (-1,57) 0.38 11.66 147
o NIR_TA -0.002752 (-0,84) 0.15 40.37 148
Profitabilité
ROAA 0.004568 (1,42) 0.45 15.74 144
ROAE 0.000815 (1,95)* 0.85 5.23 149
TXOPI_AVAS 0.002269 (1,33) 0.42 18.41 126
NL_CSTF 0.000142 (2,48)** 2.24 1.36 141
Liquidité LIQASS DSTF -0.000143 (-1,71)* 0.59 8.90 143
LIQASS TOTDB -0.000654 (-1,68)* 0.86 9.41 123
Activité interbancaire INTBKDUE_TA -0.000344 (-1,34) 0.47 18.08 132
INTERBK 2.33E-05 (1,27) 0.46 20.41 127
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CAPF_DEPST 7.72E-05 (0,44) 0.06 66.15 117

CAPF_LIAB -0.000132 (-0,70) 0.10 48.67 120

CAPF_NL -0.000416 (-1,30) 0.47 19.43 113

CAPF_TA -0.000268 (-0,77) 0.12 44.44 120

CSTF_TA -0.000365 (-2,02)** 1.01 4.42 147

DEP_TA -0.000488 (-1,98)** 1.20 4.88 140

EQ _DEPST -9.49E-07 (-0,01) 0.00 99.48 135

NL_TA 0.000611  (3,07)*** 2.37 0.23 142

. NL_TDBOR 0.000508  (2,83)*** 1.93 0.49 138
Structure du bilan

NL_TEA 0.000605  (3,12)*** 2.53 0.20 142

SUBD_LIAB 0.004209 (2,36)** 1.14 1.89 109

SUBD_TA 0.011409 (2,33)** 1.73 2.05 109

TBF_CAP 3.03E-05 (1,32) 1.50 18.86 69

TOEA_TEA -0.000342  (-2,16)** 1.03 3.12 150

NL_TA CSTF_TA  6.27E-07 (0,28) 0.02 78.27 142

NL_TA DEP_TA  1.80E-06 (0,68) 0.12 49.66 137

NL_TEA_CSTF_TA  5.67E-07 (0,26) 0.02 79.31 142

NL_TEA_DEP_TA 1.71E-06 (0,68) 0.12 49.85 137

COM_OPINC -5.56E-05 (-1,04) 0.38 30.14 129

COST_INC -0.000237  (-2,81)*** 1.02 0.53 147

NETINC_AVEQ 0.000988 (1,72)* 1.18 8.61 75

NIE_AVAS -0.000343 (-0,48) 0.04 63.06 148

NIIR_AVAS -0.002531 (-0,97) 0.17 33.09 148

NIR_NINC -2.36E-05 (-1,61) 0.54 10.72 147

Structure d'activité NMARG -0.002730 (-1,65) 0.36 10.03 147

NOI_NETINC 0.000218 (0,76) 0.18 4453 115

NOIT_AVAS 0.003709 (0,29) 0.02 77.29 126

OOI_AVAS -0.001313 (-1,56) 0.48 11.98 148

OVHD_OPINC -3.15E-05 (-1,78)* 0.73 7.67 149

PERS_OPINC -4.15E-05 (-1,33) 0.39 18.38 142

RER 0.002701 (1,39) 0.37 16.60 149

BETA 0.023313  (4,13)*** 1.49 0.00 150

, ) RISK_SPEC -0.057152 (-0,35) 0.01 72.71 150
Risque de marché

RISK_TOT 0.282125 (1,95) 0.35 5.15 150

Z -0.000392 (-2,68)*** 0.58 0.75 150

La significativité est exprimée par des étoilescanespectivement une significativité a 1%, 5% éoldxprimée par (***),

(*) et ().

Tableau 11.6: Ajustement en Panel avec effets fixes individugda variabl®omcor _negl10

Catégories Variable Coef T stat %R2 % PVAL Obs.
Taille TA -3.24E-08  (-0,35) 21.70 7246 132
KP_A 2.33E-05  (-0,16) 20.98 87.27 150
KP_LIAB -0.000258 (-2,41)** 22.09 1.66 141
Capitalisation KP_NL -0.000366  (-2,63)*** 21.66 0.89 133
TCR 0.000480 (1,11) 21.00 26.92 98
TIER1 -0.000325 (-0,62) 23.93 53.86 92
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IL_GL -0.000111 (-0,05) 20.35 95.99 73

LLP_NETIR 0.000786 (1,79)* 22.54 7.48 123

Qualité de I'actif LLP_TA 0.005956 (1,12) 2251 26.41 127

LLR_IL -7.76E-05 (-1,27) 20.62 20.77 73

RWA TA 0.000174 (0,37) 20.56 71.50 77

DIVPO -3.57E-05 (-0,44) 17.66 66.21 71

NIR_EA -0.002899 (-1,43) 20.58 15.24 147

N NIR_TA -0.002750 (-0,89) 20.92 37.53 148
Profitabilité

ROAA 0.004043 (1,54) 22.78 12.39 144

ROAE 0.000596 (1,41) 20.76 15.82 149

TXOPI_AVAS 0.002502 (1,61) 20.94 10.94 126

NL _CSTF 0.000127 (2,07)** 20.93 3.88 141

Liquidité LIQASS DSTF -0.000117 (-1,39) 21.57 16.49 143

LIQASS TOTDB -0.000612 (-1,68)* 22.88 9.39 123

Activité interbancaire INTBKDUE_TA -0.000315 (-1,27) 22.84 20.54 132

INTERBK 1.83E-05 (1,08) 22.63 27.93 127

CAPF_DEPST 0.000115 (0,82) 21.15 41.46 117

CAPF_LIAB -0.000105 (-0,66) 21.40 50.67 120

CAPF_NL -0.000475 (-1,50) 21.13 13.51 113

CAPF_TA -0.000376 (-1,16) 21.08 24.68 120

CSTF_TA -0.000322  (-2,02)** 21.74 4.36 147

DEP_TA -0.000427 (-1,91)* 21.63 5.68 140

EQ DEPST -1.29E-05 (-0,10) 20.50 92.37 135

NL_TDBOR 0.000478  (2,69)*** 22.56 0.75 138

Structure du bilan NL_TEA 0.000576  (3,18)*** 22.85 0.16 142

SUBD_LIAB 0.003116 (1,81)* 21.88 7.18 109

SUBD_TA 0.010035 (2,22)** 22.54 2.74 109

TBF_CAP 3.47E-05 (1,54) 22.27 12.54 69

TOEA TEA -0.000323  (-2,14)** 20.78 3.29 150

NL TA CSTF_TA 6.65E-07 (0,33) 20.66 74.41 142

NL TA DEP_TA 1.25E-06 (0,53) 20.86 59.89 137

NL TEA CSTF_TA  7.02E-07 (0,36) 20.66 71.80 142

NL_TEA DEP_TA 1.29E-06 (0,57) 20.87 57.06 137

Structure d'activité COM_OPINC -4.93E-05 (-1,00) 21.69 31.87 129

COST_INC -0.000231  (-2,85)*** 22.18 0.46 147

NETINC_AVEQ 0.000814 (1,42) 17.10 15.76 75

NIE_AVAS -0.000170 (-0,27) 20.68 78.81 148

NIIR_AVAS -0.001609 (-0,58) 20.79 56.19 148

NIR_NINC -1.77E-05 (-1,24) 21.14 21.45 147

NL_TA 0.000576 (3,1)*** 22.68 0.21 142

NMARG -0.001735 (-0,91) 20.40 36.17 147

NOI_NETINC 5.11E-05 (0,2) 21.32 84.23 115

NOIT_AVAS 0.001160 (0,1) 19.86 92.04 126

OOI_AVAS -0.000532 (-0,57) 20.24 56.76 148

OVHD_OPINC -2.33E-05 (-1,46) 20.97 14.58 149

PERS_OPINC -2.36E-05 (-0,81) 20.06 41.96 142
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RER 0.003277 (1,75)* 21.66 8.18 149

BETA 0.024755 (4,75)*** 17.91 0.00 150

, ) RISK_SPEC -0.308278  (-1,94)* 16.56 5.26 150
Risque de marché

RISK_TOT 0.075033 (0,53) 16.30 59.82 150

Z -0.000253 (-1,79)* 16.50 7.37 150

La significativité est exprimée par des étoilescanespectivement une significativité a 1%, 5% ébldxprimée par (***),

(*) et ().

Tableau I1.7: Ajustement en coupe instantanée de la variabteChll

Catégories Variable Coef T stat %R2 % PVAL  Obs.
Taille TA -3.29E-08  (-1,58) 0.29 11.59 133
KP_A 4.48E-06 (0,09) 0.00 93.13 151
KP_LIAB 4.57E-06 (0,12) 0.00 90.07 142
Capitalisation KP_NL -4.75E-05 (-1,21) 0.18 22.57 134
TCR -7.24E-05 (-0,40) 0.02 68.81 98
TIER1 -3.89E-05 (-0,21) 0.01 83.08 92
IL_GL -0.000680  (-0,90) 0.23 37.01 73
LLP_NETIR -0.000452  (-1,27) 2.32 20.37 124
Qualité de I'actif LLP_TA -0.001715 (-0,60) 0.08 54.70 128
LLR_IL -1.96E-05 (-1,42) 0.37 15.90 73
RWA_TA -0.000330 (-3,32)*** 5.43 0.11 77
DIVPO 0.000124 (2,04)** 2.47 4.23 71
NIR_EA -0.001904  (-2,50)** 0.96 1.27 148
o NIR_TA -0.003354  (-3,22)%** 1.76 0.14 149
Profitabilité
ROAA 0.002749 (1,3) 1.34 19.34 145
ROAE -0.000170 (-1,51) 0.73 13.12 150
TXOPI_AVAS 0.000539 (0,85) 0.27 39.36 126
NL_CSTF 2.81E-05  (-1,89) 0.68 5.98 142
Liquidite LIQASS DSTF  5.29E-05 (1,79)* 0.66 7.40 144
LIQASS_TOTDB  9.40E-05 (1,08) 0.41 28.32 124
o ) INTBKDUE_TA 0.000253 (1,92)* 1.86 5.62 133
Activité interbancaire
INTERBK -1.87E-06 (-0,38) 0.02 70.73 128
Structure du bilan CAPF_DEPST 1.82E-05 (0,68) 0.03 49.58 118
CAPF_LIAB -3.75E-05 (-0,97) 0.06 33.39 121
CAPF_NL 0.000168 (0,94) 0.59 34.63 114
CAPF_TA -3.11E-06  (-0,03) 0.00 97.38 121
DEP_TA -0.000128 (-1,82)* 0.66 6.89 141
EQ_DEPST 1.64E-06 (0,06) 0.00 94.98 136
NL_TA -0.000242 (-3,29)*** 3.11 0.11 143
NL_TDBOR -0.000211  (-3,53)*** 2.68 0.05 139
NL_TEA -0.000219  (-3,29)*** 2.76 0.11 143
SUBD_LIAB 0.000125 (0,22) 0.01 82.65 111
SUBD_TA 0.001600 (0,74) 0.29 45.76 111
TBF_CAP 1.08E-05 (1,96)* 3.38 5.22 69
TOEA_TEA 0.000191 (3,62)*** 2.54 0.03 151
NL_TA_CSTF TA -2.49E-06  (-3,16)** 2.24 0.17 143
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NL_TA_DEP_TA  -3.24E-06 (-3,42)*** 3.14 0.07 138

NL_TEA_CSTF_TA -2.26E-06 (-3,14)*** 2.05 0.18 143

NL_TEA DEP_TA -2.96E-06 (-3,41)*** 2.89 0.07 138

COM_OPINC 1.14E-05 (0,86) 0.36 38.98 130

COST_INC 0.000111 (2,66)*** 1.73 0.82 148

CSTF_TA -5.26E-05 (-1,03) 0.17 30.25 148

NETINC_AVEQ -0.000120 (-0,39) 0.13 69.50 75

NIE_AVAS 0.001434 (2,78)*** 5.87 0.57 149

NIIR_AVAS -0.002552  (-2,63)*** 1.34 0.89 149

o NIR_NINC -8.05E-06 (-1,64) 0.49 10.20 148
Structure d’activité

NMARG -0.001418 (-2,31)** 0.75 2.17 148

NOI_NETINC -0.000132 (-1,38) 0.62 16.78 115

NOIT_AVAS -0.023421 (-2,51)** 7.48 1.25 126

OOI_AVAS 0.002145  (2,97)*** 11.04 0.32 149

OVHD_OPINC 6.19E-06 (1) 0.21 31.60 150

PERS_OPINC 1.80E-05 (1,5) 0.51 13.40 142

RER 0.001758 (1,38) 1.26 16.72 150

BETA 0.001802 (1,06) 0.09 28.94 151

) } RISK_SPEC 0.229882 (4,1)*** 1.82 0.00 151
Risque de marché

RISK_TOT 0.208064  (4,32)*** 2.03 0.00 151

Z -9.93E-05 (-4,07)*** 1.88 0.01 151

La significativité est exprimée par des étoilescanespectivement une significativité a 1%, 5% ébldxprimée par (***),

(*) et ().
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Tableau 11.8: Ajustement en Panel avec effets fixes individukdda variabléCbcor_all

Catégories Variable Coef T stat %R2 % PVAL  Obs.
Taille TA 451E-10 (0,03) 14.59 97.79 133
KP_A -8.02E-05 (-1,53) 17.26 12.67 151
KP_LIAB -6.45E-06 (-0,20) 17.31 84.05 142
Capitalisation KP_NL -1.53E-05 (-0,41) 16.84 68.19 134
TCR -0.000588 (-1,62) 19.93 10.58 98
TIER1 -0.000291 (-1,47) 18.21 14.32 92
IL_GL -0.000251 (-0,36) 2291 72.22 73
LLP_NETIR -0.000471 (-1,60) 20.08 11.18 124
Qualité de I'actif LLP_TA -0.000942 (-0,40) 17.79 69.03 128
LLR_IL -4.66E-05 (-2,75)*** 24.83 0.67 73
RWA_TA -0.000283 (-3,13)*** 22.60 0.21 77
DIVPO 8.57E-05 (1,53) 16.05 12.84 71
NIR_EA -0.001290 (-1,94)* 17.55 5.30 148
L NIR_TA -0.002347 (-2,57)** 17.82 1.04 149
Profitabilité
ROAA 0.002342 (1,24) 17.25 21.76 145
ROAE 4.32E-05 (0,43) 19.71 66.96 150
TXOPI_AVAS 0.000388 (0,62) 15.23 53.69 126
NL_CSTF -2.76E-05 (-2,30)** 16.50 2.20 142
Liquidité LIQASS_DSTF 2.45E-05 (1,02) 16.57 30.96 144
LIQASS_TOTDB 5.98E-05 (0,77) 19.25 44.14 124
Activité interbancaire INTBKDUE_TA 6.56E-05 (0,61) 15.98 5431 133
INTERBK -2.55E-06 (-0,53) 15.40 59.60 128
CAPF_DEPST -5.88E-06 (-0,21) 16.11 83.66 118
CAPF_LIAB -5.48E-05 (-1,21) 16.01 22.54 121
CAPF_NL 0.000155 (1,03) 16.71 30.34 114
CAPF_TA -7.85E-05 (-0,83) 16.45 40.80 121
CSTF_TA -4.49E-06 (-0,09) 16.90 92.48 148
DEP_TA -0.000116 (-2,02)** 18.05 4.46 141
EQ_DEPST -1.10E-05 (-0,45) 16.55 65.16 136
NL_TA -0.000159 (-2,60)*** 17.46 0.96 143
. NL_TDBOR -9.91E-05 (-2,08)** 16.80 3.85 139
Structure du bilan
NL_TEA -0.000131 (-2,42)** 17.11 1.60 143
SUBD_LIAB 0.000782 (0,95) 22.10 34.40 111
SUBD_TA 0.003803 (1,73)* 23.34 8.43 111
TBF_CAP 1.02E-05 (2,18)** 23.46 3.14 69
TOEA_TEA 0.000108 (2,53)** 17.38 1.18 151
NL_TA CSTF_TA -1.68E-06 (-2,53)** 17.17 1.18 143
NL_TA DEP_TA -2.81E-06 (-3,41)*** 19.10 0.07 138
NL_TEA_CSTF_TA -1.43E-06 (-2,37)** 16.97 1.82 143
NL_TEA DEP_TA -2.48E-06 (-3,32)*** 18.77 0.10 138
Structure d'activité COM_OPINC 1.35E-05 (1,25) 15.43 21.39 130
COST_INC 8.35E-05 (1,78)* 18.48 7.52 148
NETINC_AVEQ 0.000147 (0,46) 15.26 64.57 75
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NIE_AVAS 0.001212 (2,52)** 20.64 1.22 149

NIIR_AVAS -0.001628 (-1,95)* 17.52 5.20 149

NIR_NINC -1.02E-05 (-2,05)** 16.95 4.11 148

NMARG -0.000842 (-1,61) 17.38 10.84 148

NOI_NETINC -6.72E-05 (-0,65) 15.07 51.40 115

NOIT_AVAS -0.020278 (-2,46)** 21.47 1.45 126

OOI_AVAS 0.002016 (3,09)*** 27.62 0.22 149

OVHD_OPINC 7.47E-06 (1,4) 17.52 16.36 150

PERS_OPINC 1.82E-05 (1,67)* 16.45 9.65 142

RER 0.001531 (1,33) 17.62 18.36 150

BETA 0.002221 (1,29) 12.94 19.88 151

) } RISK_SPEC 0.102508 (1,84)* 13.14 6.63 151
Risque de marché

RISK_TOT 0.071538 (1,43) 13.02 15.33 151

Z -6.97E-05 (-2,97)*** 13.71 0.31 151

La significativité est exprimée par des étoilescaespectivement une significativité a 1%, 5% éblxprimée par (***),

(*) et ().

Tableau 11.9: Ajustement en coupe instantanée de la variabt®Clneg3

Categories Variable Coef T stat %R2 % PVAL  Obs.
Taille TA 3.84E-08 (0,6) 0.15 55.03 133
KP_A 0.000131 (1,3) 0.37 19.46 151
KP_LIAB 6.40E-05 (0,6) 0.11 55.19 142
Capitalisation KP_NL 8.63E-06 (0,11) 0.00 91.42 134
TCR 0.000700 (1,76)* 1.30 8.06 98
TIER1 0.000579 (1,44) 1.13 15.20 92
IL_GL -7.57E-05 (-0,06) 0.00 95.29 73
LLP_NETIR -0.000229 (-0,82) 0.29 41.05 124
Qualité de I'actif LLP_TA -0.001644 (-0,25) 0.03 80.35 128
LLR_IL -1.44E-05 (-0,41) 0.11 68.11 73
RWA TA -0.000293 (-1,08) 0.75 28.38 77
DIVPO 5.02E-05 (0,86) 0.21 39.04 71
NIR_EA -0.002383 (-2,05)** 0.59 411 148
o NIR_TA -0.004413 (-2,37)** 1.18 1.82 149
Profitabilité
ROAA 0.002111 (0,88) 0.33 38.19 145
ROAE 9.89E-05 (0,4) 0.04 68.72 150
TXOPI_AVAS 0.000379 (0,29) 0.04 77.16 126
NL_CSTF -5.23E-06 (-0,28) 0.01 77.79 142
Liquidité LIQASS DSTF 7.91E-05 (1,38) 0.56 16.81 144
LIQASS TOTDB 0.000274 (1,14) 0.51 25.38 124
o . INTBKDUE_TA 7.98E-05 (0,52) 0.08 60.16 133
Activité interbancaire
INTERBK 4.46E-06 (0,66) 0.05 50.83 128
Structure du bilan CAPF_DEPST 6.12E-05 (0,55) 0.13 58.40 118
CAPF_LIAB 4.44E-05 (0,32) 0.04 74.85 121
CAPF_NL -8.15E-05 (-0,45) 0.06 65.54 114
CAPF_TA 0.000140 (0,57) 0.11 57.22 121
CSTF_TA -0.000158 (-1,58) 0.59 11.45 148
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DEP_TA -0.000392 (-3,21)*** 2.47 0.14 141
EQ _DEPST 4.99E-05 (0,52) 0.09 60.07 136
NL_TA -0.000153 (-1,37) 0.48 17.04 143
NL_TDBOR -0.000191  (-1,84)* 0.87 6.61 139
NL_TEA -0.000132 (-1,23) 0.39 21.91 143
SUBD_LIAB -0.001306 (-1,33) 0.34 18.52 111
SUBD_TA -0.004034 (-1,14) 0.71 25.67 111
TBF_CAP 1.75E-05 (1,73)* 1.61 8.67 69
TOEA_TEA 0.000223  (2,25)** 1.28 2.48 151
NL_TA CSTF_TA  -2.65E-06  (-2,03)* 0.99 4.36 143
NL_TA DEP_TA -3.64E-06 (-2,46)** 1.60 1.42 138
NL_TEA CSTF_TA -2.41E-06 (-1,94)* 0.91 5.29 143
NL_TEA _DEP_TA -3.35E-06 (-2,37)** 1.49 1.83 138
COM_OPINC -3.87E-05 (-1,12) 0.50 26.44 130
COST_INC 9.29E-05 (1,19) 0.48 23.67 148
NETINC_AVEQ 0.000216 (0,59) 0.21 55.86 75
NIE_AVAS 0.001302 (2,84)*** 1.87 0.48 149
NIIR_AVAS -0.003478 (-2,24)** 0.97 2.56 149
NIR_NINC -1.12E-05 (-1,11) 0.37 26.61 148
Structure d'activité NMARG -0.001810 (-2,07)** 0.49 3.87 148
NOI_NETINC 5.09E-05 (0,24) 0.03 80.80 115
NOIT_AVAS -0.006455 (-0,85) 0.26 39.81 126
OOI_AVAS 0.000636 (1,29) 0.40 19.80 149
OVHD_OPINC -1.60E-05 (-1,44) 0.56 15.14 150
PERS_OPINC -3.00E-05 (-1,62) 0.61 10.62 142
RER 0.000608 (0,44) 0.06 66.25 150
BETA 0.018495 (5,61)*** 2.86 0.00 151
, ) RISK_SPEC 0.308853  (2,91)*** 0.95 0.36 151
Risque de marché
RISK_TOT 0.429870 (4,69)*** 2.50 0.00 151
VA -0.000305 (-4,29)*** 5.13 0.00 151

La significativité est exprimée par des étoilescaespectivement une significativité a 1%, 5% éblxprimée par (***),

(*) et ().

Tableau I1.10: Ajustement en Panel avec effets fixes individuleda variabl€Cbcor _neg3

Catégories Variable Coef T stat %R2 % PVAL  Obs.
Taille TA 5.75E-08 (1,06) 33.75 28.83 133
KP_A 4.46E-05 (0,51) 34.28 60.74 151
KP_LIAB 6.20E-05 (0,76) 35.81 44.75 142
Capitalisation KP_NL -3.67E-05 (-0,47) 34.17 64.03 134
TCR 0.000119 (0,56) 34.34 57.37 98
TIER1 -0.000145 (-0,51) 33.79 61.06 92
IL_GL 0.000290 (0,28) 32.96 77.89 73
LLP_NETIR 3.03E-05 (0,14) 32.60 88.99 124
Qualité de I'actif LLP_TA 0.001768 (0,38) 33.96 70.16 128
LLR_IL -4.60E-05 (-1,46) 33.59 14.50 73
RWA_TA -0.000469  (-2,02)* 31.54 4.47 77
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DIVPO 4.06E-05 (0,87) 41.30 38.27 71

NIR_EA -0.001613 (-1,40) 33.64 16.21 148
o NIR_TA -0.003487  (-2,20)* 34.85 2.81 149
Profitabilité

ROAA 0.001433 (0,81) 34.87 41.92 145

ROAE 6.37E-05 (0,31) 32.64 75.84 150

TXOPI_AVAS 0.000313 (0,36) 34.05 72.02 126

NL_CSTF -1.37E-05 (-0,87) 33.25 38.29 142

Liquidité LIQASS_DSTF 7.84E-05 (1,61) 35.20 10.83 144

LIQASS _TOTDB 0.000287 (1,4) 31.72 16.35 124

Activité interbancaire INTBKDUE_TA -0.000105 (-0,84) 33.55 40.09 133

INTERBK 1.04E-08 (0) 33.64 99.87 128

CAPF_DEPST 8.11E-05 (1,01) 35.97 31.22 118

CAPF_LIAB 7.28E-05 (0,71) 36.40 47.69 121

CAPF_NL -0.000129 (-0,75) 35.69 45.20 114

CAPF_TA 4.80E-05 (0,22) 35.52 82.87 121

CSTF_TA -9.80E-05 (-1,20) 34.02 23.10 148

DEP_TA -0.000350 (-3,42)*** 35.15 0.07 141

EQ_DEPST 4.30E-05 (0,58) 34.23 55.98 136

NL_TA -0.000116 (-1,24) 34.31 21.54 143

Structure du bilan NL_TDBOR -0.000153 (-1,71)* 34.62 8.79 139

NL_TEA -9.21E-05 (-1,03) 34.23 30.55 143

SUBD_LIAB -0.001392 (-1,87)* 32.65 6.25 111

SUBD_TA -0.003074 (-1,00) 32.66 31.91 111

TBF_CAP 1.96E-05 (2,08)** 30.87 3.93 69

TOEA_TEA 0.000176 (2,12)** 34.52 3.55 151

NL_TA CSTF_TA -1.99E-06 (-1,75)* 34.59 8.02 143

NL_TA DEP_TA  -3.62E-06  (-2,82)*** 35.66 0.51 138

NL_TEA _CSTF_TA -1.70E-06 (-1,58) 34.49 11.52 143

NL_TEA _DEP_TA -3.23E-06 (-2,63)*** 35.47 0.89 138

COM_OPINC -2.65E-05 (-0,91) 32.57 36.50 130

COST_INC 8.32E-05 (1,04) 34.91 29.84 148

NETINC_AVEQ 0.000129 (0,45) 36.28 64.96 75

NIE_AVAS 0.001170 (3,1)*** 35.40 0.21 149

NIIR_AVAS -0.001987 (-1,24) 34.81 21.61 149

NIR_NINC -6.82E-06 (-0,76) 34.82 44.65 148

Structure d’activité NMARG -0.000652 (-0,66) 33.81 51.22 148

NOI_NETINC -2.38E-05 (-0,13) 30.56 89.64 115

NOIT_AVAS -0.005290 (-0,84) 34.38 40.20 126

OOI_AVAS 0.000778 (1,87)* 35.13 6.20 149

OVHD_OPINC -9.49E-06 (-1,02) 34.59 30.79 150

PERS_OPINC -1.91E-05 (-1,14) 32.60 25.70 142

RER 0.000767 (0,76) 34.96 44.74 150

BETA 0.020225 (7,01)*** 31.21 0.00 151

. , RISK_SPEC 0.108218 (1,16) 27.99 24.78 151
Risque de marché

RISK_TOT 0.259604  (3,06)*** 28.69 0.23 151

Z -0.000273  (-4,75)*** 31.91 0.00 151
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La significativité est exprimée par des étoilescanespectivement une significativité a 1%, 5% éoldxprimée par (***),

(*) et ().

Tableau 11.11: Ajustement en coupe instantanée de la variabt®Clbegl0

Catégories Variable Coef T stat %R2 % PVAL  Obs.
Taille TA 7.95E-08 (1,19) 0.59 23.60 133
KP_A 0.000144 (1,37) 0.41 17.30 151
KP_LIAB 2.57E-05 (0,24) 0.02 80.70 142
Capitalisation KP_NL -3.74E-06 (-0,04) 0.00 96.55 134
TCR 0.000565 (1,41) 0.82 16.11 98
TIER1 0.000421 (1) 0.56 32.01 92
IL_GL 5.72E-05 (0,05) 0.00 96.07 73
LLP_NETIR -0.000368 (-1,35) 0.67 17.88 124
Qualité de I'actif LLP_TA -0.004273 (-0,62) 0.20 53.84 128
LLR_IL -1.59E-06 (-0,05) 0.00 96.40 73
RWA_TA -0.000128 (-0,46) 0.13 64.90 77
DIVPO -1.55E-05 (-0,25) 0.02 80.18 71
NIR_EA -0.002082 (-1,74)* 0.42 8.26 148
— NIR_TA -0.003496 (-1,83)* 0.68 6.85 149
Profitabilité
ROAA 0.002990 (1,19) 0.60 23.31 145
ROAE 0.000178 (0,77) 0.12 44.09 150
TXOPI_AVAS 0.000130 (0,2) 0.00 92.30 126
NL_CSTF -8.01E-07 (-0,04) 0.00 96.81 142
Liquidité LIQASS DSTF 4.76E-05 (0,82) 0.19 41.24 144
LIQASS TOTDB 0.000196 (0,78) 0.24 43.32 124
Activité interbancaire INTBKDUE_TA 1.01E-05 (0,07) 0.00 94.80 133
INTERBK 5.51E-06 (0,76) 0.07 44.56 128
CAPF_DEPST 3.59E-05 (0,32) 0.04 75.08 118
CAPF_LIAB 1.88E-05 (0,14) 0.01 89.12 121
CAPF_NL -0.000115 (-0,65) 0.11 51.75 114
CAPF_TA 0.000158 (0,63) 0.12 52.87 121
CSTF_TA -0.000188 (-1,80)* 0.76 7.21 148
DEP_TA -0.000424  (-3,44)*** 2.67 0.07 141
EQ DEPST 2.64E-05 (0,27) 0.02 78.57 136
NL_TA -7.92E-05 (-0,70) 0.12 48.63 143
_ NL_TDBOR -0.000108 (-1,01) 0.25 31.40 139
Structure du bilan
NL TEA -6.00E-05 (-0,54) 0.07 58.62 143
SUBD_LIAB 0.000340 (0,27) 0.02 78.65 111
SUBD_TA -0.002884 (-0,72) 0.33 46.94 111
TBF_CAP 1.38E-05 (1,37) 0.92 17.33 69
TOEA TEA 0.000150 (1,47) 0.54 14.16 151
NL TA CSTF_TA  -2.13E-06 (-1,60) 0.59 11.10 143
NL TA DEP_TA -2.99E-06 (-1,99)** 1.00 4.79 138
NL TEA CSTF_TA -1.93E-06 (-1,52) 0.54 13.04 143
NL TEA DEP_TA  -2.74E-06 (-1,90)* 0.92 5.87 138
Structure d'activité COM_OPINC -4.51E-05 (-1,24) 0.62 21.45 130
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COST_INC 4.19E-05 (0,59) 0.09 55.59 148

NETINC_AVEQ 0.000443 (1,13) 0.80 26.14 75

NIE_AVAS 0.001054 (2,3)** 1.13 2.19 149

NIIR_AVAS -0.003014 (-1,97)** 0.67 4.92 149

NIR_NINC -1.17E-05 (-1,17) 0.37 24.45 148

NMARG -0.001721 (-1,94)* 0.40 5.28 148

NOI_NETINC 0.000189 (0,84 0.34 40.18 115

NOIT_AVAS -0.001445 (-0,18) 0.01 85.43 126

OOI_AVAS 0.000184 (0,36 0.03 71.96 149

OVHD_OPINC -1.62E-05 (-1,41) 0.53 15.94 150

PERS_OPINC -3.33E-05 (-1,76)* 0.70 7.89 142

RER 0.000460 (0,31) 0.03 75.45 150

BETA 0.015747 (4,55)*** 1.96 0.00 151

. , RISK_SPEC 0.032571 (0,31) 0.01 75.84 151
Risque de marché

RISK_TOT 0.199148 (2,18)** 0.51 2.92 151

z -0.000268 (-3,89)*** 3.75 0.01 151

La significativité est exprimée par des étoilescanespectivement une significativité a 1%, 5% éoldxprimée par (***),

(*) et ().

Tableau 11.12: Ajustement en Panel avec effets fixes individaielda variabléCbcor negl0

Categories Variable Coef T stat %R2 % PVAL  Obs.
Taille TA 7.75E-08 (1,39) 35.00 16.48 133
KP_A 9.57E-05 (1,05) 35.44 29.49 151
KP_LIAB 3.82E-05 (0,46) 36.70 64.51 142
Capitalisation KP_NL -6.92E-05 (-0,82) 36.14 41.32 134
TCR 5.15E-05 (0,28) 37.47 77.90 98
TIER1 -0.000259 (-0,94) 38.00 34.71 92
IL_GL 0.000276 (0,3) 37.54 76.55 73
LLP_NETIR -4.55E-05 (-0,21) 36.46 83.70 124
Qualité de I'actif LLP_TA -0.000512 (-0,10) 36.45 91.91 128
LLR_IL -2.80E-05 (-1,01) 37.23 31.35 73
RWA_TA -0.000388 (-1,60) 34.41 11.28 77
DIVPO -9.62E-06 (-0,18) 41.74 85.95 71
NIR_EA -0.001507  (-1,24) 35.58 21.74 148
_ NIR_TA -0.003084  (-1,89) 36.19 5.94 149
Profitabilité
ROAA 0.002417 (1,31) 37.83 19.03 145
ROAE -4.00E-05 (-0,20) 35.12 84.23 150
TXOPI_AVAS 0.000181 (0,19) 37.65 84.80 126
NL_CSTF -1.34E-05 (-0,77) 35.44 44.44 142
Liquidité LIQASS_DSTF 6.40E-05 (1,18) 36.43 24.05 144
LIQASS TOTDB  0.000240 (1,09) 34.44 27.56 124
nctvite inerbancare | NTBKDUE_TA  -8.37E-05 (-0,63) 35.65 52.92 133
INTERBK 1.21E-06 (0,19) 35.86 84.77 128
Structure du bilan CAPF_DEPST 7.84E-05 (0,95) 37.67 34.07 118
CAPF_LIAB 7.16E-05 (0,7) 37.86 48.48 121
CAPF_NL -0.000147  (-0,78) 37.77 43.68 114
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CAPF_TA 0.000117 (0,52) 36.94 60.60 121

CSTF_TA -0.000144 (-1,68)* 35.76 9.38 148
DEP_TA -0.000388 (-3,75)*** 36.99 0.02 141
EQ_DEPST 3.12E-05 (0,42) 36.06 67.79 136
NL_TA -9.43E-05 (-0,98) 36.10 32.54 143
NL_TDBOR -0.000132 (-1,41) 36.28 15.90 139
NL_TEA -7.36E-05 (-0,80) 36.04 42.65 143
SUBD_LIAB -0.000143 (-0,14) 34.79 89.08 111
SUBD_TA -0.003069 (-0,94) 35.14 34.86 111
TBF_CAP 1.69E-05 (1,75)* 32.03 8.17 69
TOEA_TEA 0.000152 (1,75)* 35.44 8.11 151
NL_TA CSTF_TA -1.89E-06 (-1,65) 36.39 10.05 143
NL_TA DEP_TA -3.32E-06 (-2,55)** 37.10 1.13 138
NL_TEA CSTF_TA -1.63E-06 (-1,49) 36.31 13.75 143
NL_TEA_DEP_TA -2.96E-06 (-2,38)** 36.95 1.77 138
COM_OPINC -3.33E-05 (-1,10) 36.24 27.22 130
COST_INC 5.89E-05 (0,82) 36.12 41.40 148
NETINC_AVEQ 0.000152 (0,46) 39.69 64.73 75
NIE_AVAS 0.001103 (2,89)*** 37.06 0.41 149
NIIR_AVAS -0.001920 (-1,20) 36.00 23.08 149
NIR_NINC -6.65E-06 (-0,74) 36.44 46.07 148
Structure d'activité NMARG -0.000719 (-0,69) 35.50 48.89 148
NOI_NETINC 6.01E-05 (0,33) 34.86 74.54 115
NOIT_AVAS -0.001331 (-0,19) 37.76 84.64 126
OOI_AVAS 0.000510 (1,12) 36.98 26.32 149
OVHD_OPINC -9.73E-06 (-1,01) 36.51 31.19 150
PERS_OPINC -2.12E-05 (-1,24) 35.23 21.61 142
RER 0.000799 (-0,71) 37.24 47.91 150
BETA 0.017524 (5,77)*** 29.66 0.00 151
) i RISK_SPEC -0.125670 (-1,31) 27.43 19.02 151
Risque de marché
RISK_TOT 0.073596 (0,86) 27.35 38.80 151
Z -0.000250 (-4,54)*** 30.48 0.00 151

La significativité est exprimée par des étoilescaespectivement une significativité a 1%, 5% ébldxprimée par (***),

(*) et ().
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Annexes Il : Matrices des corrélations des variables exogsigedficatives.

Tableau Il1.1: Matrice des corrélations entre variables exogeéigsficatives lors de I'ajustement simple dedaiable domcor_neg3

BETA COM_OPINC CSTF_TA DEP_TA KP_NL NIR_NINC OVHD_OPINC PERS_OPINC RER RISK_TOT TBF_CAP TXOPI_AVAS
BETA 1.000000 -0.213876 0.235665 0.062169 -0.115404 -0.251000 -0.231158 -0.211898 -0.213399 0.085529 -0.283337
COM_OPINC -0.213876 1.000000 0.120376 0.116514 0.091444 -0.071029 -0.258467 -0.112258 0.067458
CSTF_TA 0.235665 0.120376 1.000000 0.112776 -0.035713 -0.037298 0.002648 0.186786 0.244629 -0.555825 0.098867
DEP_TA 0.062169 0.116514 1.000000 0.134151 -0.039389 -0.013328 0.008195 0.374591 0.049834 -0.769951 0.251278
KP_NL -0.115404 0.091444 0.112776 0.134151 1.000000 -0.090773 0.036792 0.068099 0.133708 -0.044041 -0.212677 0.164272
NIR_NINC -0.251000 -0.035713 -0.039389 -0.090773 1.000000 0.012485 -0.272568 0.047540 0.162622
OVHD_OPINC -0.231158 -0.037298 -0.013328 0.036792 -0.167187 -0.180847 -0.028994 0.007434
PERS_OPINC -0.211898 0.002648 0.008195 0.068099 1.000000 -0.098863 -0.284575 -0.038923 0.072211
RER -0.213399 -0.071029 0.186786 0.374591 0.133708 0.012485 -0.167187 -0.098863 1.000000 -0.213000 -0.547313

RISK_TOT -0.258467 0.244629 0.049834 -0.044041 -0.272568 -0.180847 -0.284575 -0.213000 1.000000 -0.026689 -0.315211
TBF_CAP 0.085529 -0.112258 -0.555825 -0.769951 -0.212677 0.047540 -0.028994 -0.038923 -0.547313 -0.026689 1.000000 -0.390744
TXOPI_AVAS -0.283337 0.067458 0.098867 0.251278 0.164272 0.162622 0.007434 0.072211 -0.315211 -0.390744 1.000000
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Tableau Ill.1: Matrice des corrélations entre variables exogséiggsficatives lors de I'ajustement simple dedaable cbcor_neg3

BETA DEP_TA NIE_AVAS NIR_TA NL_TA_CSTF_TA NL_TA_DEP_TA NL_TDBOR NL_TEA_DEP_TA OOI_AVAS RISK_TOT RWA_TA SUBD_LIAB TBF_CAP TOEA_TEA z
BETA 1.000000 -0.043596 0.000135 -0.154839 -0.102715 -0.184935 -0.235864 -0.189035 0.039130 0.573532 -0.311837 -0.183297 0.154161 0.276324 -0.566413
DEP_TA -0.043596 1.000000 0.190844 0.491088 0.168324 _ -0.024540 -0.007082 0.473049 0.082624 -0.780456 -0.214709 -0.086034
NIE_AVAS 0.000135 0.190844 1.000000 0.076859 0.161166 0.115220 0.197261 0.535282 0.089890 0.393546 0.266314 -0.359546 -0.106729 -0.046777
NIR_TA -0.154839 0.491088 0.595223 0.219546 -0.169865 0.312749 -0.660643 -0.585410 0.039793
NL_TA_CSTF_TA -0.102715 0.076859 0.574846 -0.247989 -0.076326 0.177154 -0.646050 -0.659900 -0.031094
NL_TA_DEP_TA -0.184935 0.161166 -0.157935 -0.179968 0.212157 -0.737512 -0.719059 0.048482
NL_TDBOR -0.235864 0.168324 0.115220 0.595223 0.574846 -0.049644 -0.298432 0.356316 -0.469292 -0.932206 0.151419
NL_TEA_DEP_TA -0.189035 0.197261 1.000000 -0.138263 -0.202436 0.236558 -0.760573 -0.729690 0.057795
OOI_AVAS 0.039130 -0.024540 0.219546 -0.247989 -0.157935 -0.049644 -0.138263 1.000000 0.153766 0.044947 0.067197 -0.267838 0.229821 -0.101010
RISK_TOT - -0.007082 0.089890 -0.169865 -0.076326 -0.179968 -0.298432 -0.202436 0.153766 1.000000 -0.227262 -0.079944 0.052278 0.370371 -0.747237
RWA_TA -0.311837 0.473049 0.393546 _ 0.044947 -0.227262 1.000000 0.418108 -0.682107 -0.757789 0.161402
SUBD_LIAB -0.183297 0.082624 0.266314 0.312749 0.177154 0.212157 0.356316 0.236558 0.067197 -0.079944 0.418108 1.000000 -0.355530 -0.329310 0.083074
TBF_CAP 0.154161 -0.780456 -0.359546 -0.660643 -0.646050 -0.737512 -0.469292 -0.760573 -0.267838 0.052278 -0.682107 -0.355530 1.000000 0.409371 0.020687
TOEA_TEA 0.276324 -0.214709 -0.106729 -0.585410 -0.659900 -0.719059 -0.932206 -0.729690 0.229821 0.370371 -0.757789 -0.329310 0.409371 1.000000 -0.209529
z -0.566413 -0.086034 -0.046777 0.039793 -0.031094 0.048482 0.151419 0.057795 -0.101010 -0.747237 0.161402 0.083074 0.020687 -0.209529 1.000000
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Tableau Ill.1: Matrice des corrélations entre variables exogséiggsficatives lors de I'ajustement simple dedaable domcor_negl10

BETA COST_INC CSTF_TA DEP_TA KP_LIAB KP_NL LIQASS_TOTDB LLP_NETIR NL_CSTF NL_TA NL_TDBOR NL_TEA RER RISK_SPEC SUBD_LIAB SUBD_TA TOEA_TEA z
BETA 1.000000 0.153421 0.037042 0156311 -0.359263  -0.125946 0.233470 0.184664 0.252182  -0.354700 -0.354217 -0.352035 -0.132232 0.232050 0.065345 0.082726 0.352035 -0.295305
COST_INC 0.153421 1.000000 0.308336 0.190066 -0.107994 0.135049 0.283444 -0.001857 0.479801  -0.394978 -0.408203 -0.370607 -0.528879 0.131153 -0.032092 -0.022314 0.370607 -0.006879

CSTF_TA 0.037042 0.308336 1.000000 0.273131 0.193925 -0.108192 0.055528 -0.716190 0.171737 0.125659 0.161448 0.188826 0.157739 -0.067123 -0.074359 -0.161448 -0.079481
DEP_TA -0.156311 0.190066 1.000000 0.421800 0.229108 -0.338027 -0.065304 -0.544572 0.395342 0.376163 0.396393 0.335585 0.090131 -0.034455 -0.048990 -0.396393 -0.005311
KP_LIAB -0.359263 -0.107994 0.273131 0.421800 1.000000 -0.362639 -0.230290 -0.119389 0.435518 0.564282 0.459114 0.539420 -0.070320 -0.118014 -0.162556 -0.459114 0.025748
KP_NL -0.125946 0.135049 0.193925 0.229108 1.000000 0.097095 -0.288647 -0.308909 -0.195048 -0.040824 -0.146376 0.362726 0.085759 -0.139742 -0.176028 0.146376 -0.059162
LIQASS_TOTDB 0.233470 0.283444 -0.108192 -0.338027 -0.362639 0.097095 1.000000 0.024597 -0.157899 -0.754527 -0.732001 -0.722419 -0.303285 0.104918 0.024091 0.033158 - -0.159462
LLP_NETIR 0.184664 -0.001857 0.055528 -0.065304 -0.230290 -0.288647 0.024597 1.000000 0.054932 0.049453 -0.048852 0.024316 -0.106364 0.238300 0.190202 0.198124 -0.024316 -0.002755
NL_CSTF -0.252182 -0.479801 -0.716190 -0.544572 -0.119389 -0.308909 -0.157899 0.054932 1.000000 0.254798 0.199444 0.224134 -0.121313 -0.140845 -0.111523 -0.111892 -0.224134 0.075773
NL_TA -0.354700 -0.394978 0.171737 0.395342 0.435518 -0.195048 -0.754527 0.049453 0.254798 1.000000 0.395156 -0.166856 0.078905 0.062205 -0.983279 0.162663
NL_TDBOR -0.354217 -0.408203 0.125659 0.376163 0.564282 -0.040824 -0.732001 -0.048852 0.199444 0.528628 -0.151661 0.139545 0.116440 -0.959680 0.146747
NL_TEA -0.352035 -0.370607 0.161448 0.396393 0.459114 -0.146376 -0.722419 0.024316 0.224134 1.000000 0.419099 -0.184317 0.116597 0.098496 -1.000000 0.164067
RER -0.132232 -0.528879 0.188826 0.335585 0.539420 0.362726 -0.303285 -0.106364 -0.121313 0.395156 0.528628 0.419099 1.000000 0.033412 0.141208 0.109962 -0.419099 0.021291
RISK_SPEC 0.232050 0.131153 0.157739 0.090131 -0.070320 0.085759 0.104918 0.238300 -0.140845 -0.166856 -0.151661 -0.184317 0.033412 1.000000 -0.046205 -0.041714 0.184317 -0.442310
SUBD_LIAB 0.065345 -0.032092 -0.067123 -0.034455 -0.118014 -0.139742 0.024091 0.190202 -0.111523 0.078905 0.139545 0.116597 0.141208 -0.046205 1.000000 -0.116597 0.233252
SUBD_TA 0.082726 -0.022314 -0.074359 -0.048990 -0.162556 -0.176028 0.033158 0.198124 -0.111892 0.062205 0.116440 0.098496 0.109962 -0.041714 1.000000 -0.098496 0.234539
TOEA_TEA 0.352035 0.370607 -0.161448 -0.396393 -0.459114 0.146376 _ -0.024316 -0.224134 -0.983279 -0.959680 -1.000000 -0.419099 0.184317 -0.116597 -0.098496 1.000000 -0.164067
z -0.295305 -0.006879 -0.079481 -0.005311 0.025748 -0.059162 -0.159462 -0.002755 0.075773 0.162663 0.146747 0.164067 0.021291 -0.442310 0.233252 0.234539 -0.164067 1.000000
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Tableau I1l.1: Matrice des corrélations entre variables exogséiggsficatives lors de I'ajustement simple dedaable cbcor_negl0

BETA CSTF_TA DEP_TA NIE_AVAS NIR_TA NL_TA_DEP_TA NL_TEA_DEP_TA TBF_CAP TOEA_TEA Z
BETA 1.000000  0.113470  -0.119714  -0.014505  -0.176006 -0.241841 -0.243614 0.209818 0.272003 -0.559540

CSTF_TA 0.113470  1.000000 -0.035095  0.104919 0.490099 0.477247 -0.405072 0.123100 -0.187706
DEP_TA -0.119714 1.000000  0.111734  0.402333 -0.732664 -0.212725 -0.010552
NIE_AVAS -0.014505  -0.035095  0.111734  1.000000  0.544502 0.057132 0.092152 -0.357119 -0.012901 -0.052591
NIR_TA -0.176006  0.104919  0.402333  0.544502  1.000000 -0.592433 -0.614040 0.075141
NL_TA_DEP_TA  -0.241841  0.490099 0.057132 -0.657220 -0.752832 0.126868
NL_TEA_DEP_TA  -0.243614  0.477247 0.092152 1.000000 -0.677044 -0.762882 0.132750
TBF_CAP 0209818  -0.405072  -0.732664  -0.357119  -0.592433 -0.657220 -0.677044 1.000000 0.338970 -0.002706
TOEA_TEA 0272003  0.123100 -0.212725  -0.012901  -0.614040 -0.752832 -0.762882 0.338970 1.000000 -0.235354

z -0.559540  -0.187706  -0.010552  -0.052591  0.075141 0.126868 0.132750 -0.002706 -0.235354 1.000000
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Annexes IV : Régressions multivariées des variables endogenes

Tableau IV .1 : Régression de la variable domcor_neg10 sur léablas exogenes

sélectionnées

Coefficient Ecart-type t-Stat. P.val Significativité
¢ 0.224332 0.028564 7.853699 0.0000 ol
BETA 0.026374 0.011826 2.230189 0.0266 **
COST_INC -0.000144 0.000111 -1.295472 0.1963
LLP_NETIR 0.000443 0.000472 0.938962 0.3486
NL_CSTF 0.000202 7.31E-05 2.757420 0.0062 *xx
RISK_SPEC -0.396727 0.523628 -0.757651 0.4494
z 0.000106 0.000303 0.349133 0.7273
R? 0.264661
R? ajusté 0.227320
F-stat. 7.087606
Prob (F-stat.) 0.000000
Moyenne de la v. endogene 0.254276
Ec. Type de la v. endogene 0.101445
Durbin-Watson stat 1.746203

La significativité, quand elle existe, est exprinp@e des étoiles avec respectivement une sigriifitat 1%, 5% et 10%
exprimée par (***), (**) et (*). Le signe entre pamthéses indique le signe du coefficient attactiéagjue variable
explicative.
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Tableau IV .2 : Régression de la variable domcor_neg3 sur lesias exogenes

sélectionnées

Coefficient Ecart-type t-Stat. P.val Significativité
¢ 0.1702457 0.06864130 2.4802235 0.0148 *
KP_NL 0.000100 0.000426903 0.2356639 0.8141
TBF_CAP 6.0294915 3.157467521 1.9095973 0.0591 *
RISK_TOT 1.3537577 0.871172848 1.5539484 0.1234
CSTF_TA -0.0004249 0.000707932 -0.600235 0.5497
OVHD_OPINC -2.2847711 3.097470124 -0.737624 0.4625
TXOPI_AVAS 0.02534383 0.014324723 1.7692373 0.0800 *
R? 0.2335
R? ajusté 0.1297
F-stat. 2.2502
Prob (F-stat.) 0.0126
Moyenne de la v. endogene 0.2348
Ec. Type de la v. endogene 0.1102
Durbin-Watson stat 2.3058

La significativité, quand elle existe, est exprinp@e des étoiles avec respectivement une sigrifitat 1%, 5% et 10%
exprimée par (***), (**) et (*). Le signe entre pamthéses indique le signe du coefficient attactiéagjue variable
explicative.
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Tableau IV .3 : Régression de la variable cbcor_neg3 sur leshlagaexogenes

sélectionnées

Coefficient Ecart-type t-Stat. P.val Significativité
¢ 0.241186 0.050144 4.809908 0.0000 rxx
DEP_TA 2.25E-05 0.000389 0.057899 0.9539
TOEA_TEA -0.000736 0.000356 -2.064181 0.0414 **
NIR_TA 0.009812 0.008876 1.105417 0.2714
OOI_AVAS 0.002426 0.002901 0.836070 0.4050
RWA_TA -0.000953 0.000437 -2.183189 0.0312 **
TBF_CAP 7.49E-06 1.90E-05 0.393716 0.6946
z -6.84E-05 0.000169 -0.405610 0.6858
BETA 0.027917 0.009755 2.861662 0.0051 *xx
R? 0.395923
R? ajusté 0.312023
F-stat. 4.719011
Prob (F-stat.) 0.000001
Moyenne de la v. endogéne 0.202321
Ec. Type de la v. endogéne 0.053022
Durbin-Watson stat 1.606848

La significativité, quand elle existe, est exprinp2e des étoiles avec respectivement une signifitat 1%, 5% et 10%
exprimée par (***), (**) et (¥). Le signe entre pamthéses indique le signe du coefficient attactiéa@ue variable

explicative.

Tableau IV .4 : Régression de la variable cbhcor_negl0 sur leablas exogénes

sélectionnées

Coefficient Ecart-type t-Stat. P.val Significativité
¢ 0.275742 0.039198 7.034531 0.0000 *oxx
BETA 0.035313 0.009260 3.813457 0.0002 *xx
TBF_CAP -7.84E-06 1.31E-05 -0.598962 0.5504
TOEA_TEA -0.002212 0.000817 -2.708597 0.0078 *xx
CSTF_TA 0.001475 0.000647 2.277695 0.0246 **
z 0.000354 0.000189 1.873041 0.0636 **
NL_TA_DEP_TA -3.13E-05 1.08E-05 -2.898220 0.0045 Hoxk
NIE_AVAS 0.003967 0.003815 1.039893 0.3006
R? 0.423997
R? ajusté 0.352634
F-stat. 5.941399
Prob (F-stat.) 0.000000
Moyenne de la v. endogene 0.228886
Ec. Type de la v. endogéne 0.056855
Durbin-Watson stat 1.759028

La significativité, quand elle existe, est exprinp@e des étoiles avec respectivement une sigriifitat 1%, 5% et 10%
exprimée par (***), (**) et (*). Le signe entre pamthéses indique le signe du coefficient attactiéagjue variable

explicative

179



CHAPITRE IV : CONCENTRATION ET CONSOLIDATION BANREZS EUROPEENNES: UNE ANALYSE EN TERMES DE CHANGENIENRISQUE SYSTEMATIQUE

CHAPITRE IV : CONCENTRATION ET
CONSOLIDATION BANCAIRES EUROPEENNES:
UNE ANALYSE EN TERMES DE CHANGEMENT
DU RISQUE SYSTEMATIQUE

Introduction

La globalisation financiére, I'impératif de créatide valeur, I'innovation technologique et la
construction européenne (dont [Iintroduction d’'umeonnaie unique) ont conduit a
'accélération de la consolidation bancaire au sdes pays de I'Union Européenne
notamment entre 1991 et 2006. Ces fusions et atiqns (F&AS) ne portent pas seulement
sur des opérations interbancaires mais aussi batrgues et autres établissements financiers
donnant naissance a des conglomérats financiersouihe, ces opérations de F&As ne
concernent pas uniguement des établissements awl'seie méme nation mais aussi des
établissements de différentes nationalités. Cepengéusieurs obstacles peuvent freiner le
processus de consolidation bancaire. Des obstagies I'on constate tant pour la
consolidation domestique que transfrontaliére. dasolidation bancaire au sein de I'Union
Européenne et notamment la consolidation transili@né concerne certains pays plus que
d’autres. D'ailleurs, on constate une certainerbgénéité en ce qui concerne les systemes

bancaires domestiques au sein des pays membrésd2s.

L’objectif de ce chapitre est de mettre I'accent les opérations de consolidation bancaire,

notamment transfrontalieres, comme étant une sawestuelle de risques au sein de I'UE-
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15. Nous nous demandons alors, si de telles opasapiarticipent ou non a l'accroissement du

risque systémique dans chaque nation et dans IE£U-1

Le présent chapitre est alors organisé de la fagomante : nous essayons d’abord de
comprendre les causes de, et les obstacles a olation bancaire en général et plus
particulierement au sein de 'UE-15 tant au niveamestique que transfrontalier. Ensuite,
nous mettons la lumiéere sur l'architecture du systbancaire européen a travers |'étude des
différents systemes domestiques et leurs influestgsI'Europe bancaire. Une derniére
section traitera, a l'aide d'une étude empirique,l'itnpact des consolidations et de la
concentration bancaires sur le risque systématigsebanques d'un échantillon prédéfini au

sein des pays membres de 'UE-15 mais aussi aawnolke cette union.

1. Pourquoi consolider ?

Les F&As ne constituent pas une stratégie enEt#s sont certes hautement stratégiques,
mais avant tout elles sont un instrument au serdé@s objectifs et motivations de la firme
(Meier et Schier [2003]). Les causes sont cellesim®&es dans le tableau 1. Ainsi, la
recherche des économies d'échelle et d’envergiaegrhentation de la taille de la firme
bancaire ainsi que le nombre de ses clients endsduls diversification des risques et des

revenus sont, en principe, a l'origine des mouvdmdas F&AS.

Cependant, les opérations de consolidations nesco@ct pas uniquement des établissements
du méme domaine. En effet, des firmes qui opérans dles domaines différents peuvent
entreprendre des opérations de F&As entre ellesalimaissance ainsi a des conglomérats.
Dans le domaine de la finance, des rapprochemenigept concerner, par exemple, des
établissements de crédit et des compagnies dassur&t donner naissance a des

conglomérats financiers.
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Tableau 1 : principales motivations pour les F&AS.
Domestiques Transfrontaliéres
F&As bancaires domestiques F&As bancaires trans-frontaliéres

- Les économies d’échelle liées aux colts - L'augmentation de la taille.

sont le motif principal. - L'augmentation du nombre des clients.
- Découpage des réseaux de distribution et Rationalisation des fonctions

des fonctions administratives, y compris leadministratives.

technologies d’'information et la gestion des

Entre
établissements de
crédit

risques.
U) Conglomération domestique Conglomération trans-frontaliére
c
L0 - Les économies d’envergure sont le - Les économies d’envergure ainsi que
L § principal motif. 'augmentation de la taille.
s Q - La diversification des risques et des - La diversification des risques et des
Lo revenus. revenus.
5 - Rationalisation des fonctions

administratives.
Source : BCE 2000.

Cependant, ces opérations de consolidation ne pamtfacilement réalisables. En effet,
plusieurs obstacles peuvent géner leur bon accesgplient notamment en ce qui concerne
les F&As bancaires au niveau européen. Les obstaddéon déroulement des F&As peuvent
étre répartis en deux groupes. D’abord, les oletadbmestiques et ensuite les obstacles a la

consolidation transfrontaliére.

1.1. Obstacles a la consolidation domestique

Les F&As sont des processus hautement stratégefuaisficilement réversibles (sauf refus
des autorités de surveillance), compte tenu dedssppn exercée sur les parties contractantes

tant sur le plan juridique gu’en termes de ressmingécessaires a la réalisation de ces
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opérations. En outre, il existe aussi des obstatl@sire informationnel. Ainsi, l'urgence
relative dans laquelle sont réalisées certainemtipgs de consolidation sous la pression des
concurrents et des événements, peut-elle étre esal@rcisque de précipitation. Ce risque se
traduit par I'omission de collecte par 'acquéredes informations privées détenues par la
cible. S’ajoute a cela la divulgation, sous la pi@s meédiatique qui accompagne
généralement ces opérations, d’informations suefgsux que I'acheteur souhaiterait garder

confidentielles.

Se pose aussi le probléeme du management des F&A®\Rt un caractere excessivement
complexe. Cet obstacle est expliqué par la nééedsita part de I'acheteur, d’intégrer dans le
méme ensemble des équipes de cultures différetitisaint des technologies différentes. En
effet, les F&As peuvent provoquer chez les emplay@da firme acquise des réactions de
stress et d’'anxiété pouvant conduire au développerdattitudes hostiles a I'égard de

I'entreprise acheteuse par le biais d’'un manquéogauté, d’absence d’engagement ou de

résistance au changement.

1.2. Obstacles a la consolidation transfrontaliere : cas de [I'Union
Européenne

Plusieurs obstacles s’ajoutent a ceux cités citdedsn effet, dans le cadre des opérations
transfrontalieres de la consolidation financiére dédficultés d’ordre juridiques, politiques,

réglementaires et informationnels apparaissent.

D’un point de vue juridigue, le manque d’harmonmatsur le plan des régles comptables et
les juridictions concernant le droit de travail pent étre des obstacles a la réalisation des
opérations de consolidation transfrontalieres aim sk l'union. En outre, en vertu du
reglement 4064/89 du Conseil Européen, daté du22989, la Commission Européenne
peut accepter ou refuser une opération de F&As anttuaboutir a une position dominante.
Or, si la Commission donne son aval le controld ef#ité apres consolidation est effectué
par I'un des Etats membres dans le respect duipeme subsidiarité en vertu de I'article 105

du traité de Maastricht. A notre avis, l'intervemti de la Commission ex-ante est certes
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justifiée dans la mesure ou elle empéche la créatione position dominante tant sur le
marché commun ou méme sur un marché nafibriah revanche, il serait souhaitable qu’une
institution paneuropéenne puisse superviser lagitést de la firme bancaire ex-post afin de

limiter le risque systémique.

Notons aussi que les autorités de supervision diquespeuvent, elles aussi, étre en mesure
de refuser certaines opérations de F&As qui risgjd&boutir a des positions dominantes sur
le marché national. C'était le cas de l'acquisitiddbbey National par Lloyds TSB au

Royaume Uni en 2001.

Se pose aussi un probléme d’ordre politique. Eetgifs gouvernements européens n’ont pas
les mémes objectifs politiques et ne disposentdeasmémes moyens pour les réaliser. Des
gouvernements peuvent, pour des raisons électooaldsudgétaires, ne pas respecter des
réglementations communautaires. L'exemple franteand? pour le non-respect du pacte

de stabilité en est la preuve.

Un autre obstacle majeur qui limite la consolidatfmanciere a grande échelle au niveau
communautaire est la non-harmonisation des poésqie régulation financiere. En effet, le
tableau 2 montre que la régulation bancaire en feurgest pas assurée par les mémes
schémas de supervision. Ainsi, un seul pays, ecclisence I'Autriche, a opté pour un
systeme de supervision bancaire dépendant du powxacutif dans la mesure ou la
régulation est assurée par le ministére des firarigautres pays, notamment le Danemark,
la Suéde et le Royaume-Uni ont confié cette tdcheedautorité unique et indépendante. Le
reste des pays membres de I'union ont opté pousupervision collégiale de leurs systémes

bancaires respectifs. Cette hétérogénéité peut ébresidérée comme obstacle a la

®1 Les autorités communautaires de Bruxelles ontséefa fusion entre SEB et Swedbank en Suéde a titre
d'exemple.

%2 a France et I'Allemagne n'ont pas respecté leepde stabilité qui consiste a établir en desseu3% du PIB

le déficit budgétaire. C'est aussi le cas d'ayiegs membres de I'UE-15 notamment la Gréce, le iRogeJni

I'ltalie ou encore la Hongrie avec un déficit budge de 10% environ en 2006.
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consolidation transfrontaliere dans le sens ouqliéceur doit s’adapter au systeme de

régulation bancaire appliqué dans la nation deblie.cCette prise en compte des différences

de systémes de régulation implique un colt qui pEté vu comme un obstacle a la
réalisation de I'opération de consolidation.

Tableau 2 : Organisation des autorités de surveillace financiere au sein de I'UE

Autorité de surveillance indépendanle

Autorité de surveillance
dépendante

Autorité unique

Autorités collégiales

Autriche

>§3

Belgique

Danemark

Finlande

France

Allemagne

Grece

Irlande

X

Italie

Luxembourg

Pays-Bas

Portugal

Espagne

x| X| x| X

Suede

Royaume-Uni

Plusieurs obstacles peuvent rendre difficile la sofidation financiere paneuropéenne.
Pourtant, une premiére vague de F&As a bien eudigme 1991 et 2001 qui a concerné
surtout les opérations domestiques. Aprés un liakarhent de ces opérations entre 2001 et
2003, une seconde vague de consolidation a eeitira 2004 et 2006.

& Avant la réforme de 2002.
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2. Concentration des systemes bancaires en Europe

Les fusions-acquisitions ne sont pas un phénonggent. Au niveau mondial, d’'importantes
vagues de F&As ont commencé avec lindustrialisatidinsi, le monde a connu quatre
grandes périodes de consolidation : 1897-1904, -19P8, 1965-1969
et 1984-1989. La vague récente ne constitue quintuieme en un peu plus d'un siécle
(Ayadi. et Pujals [2005]).

Le secteur des services financiers (banques, asag &t entreprises d’investissement) est en
train de rejoindre les autres secteurs qui ontitgraes vagues de consolidations. Au niveau
mondial, ce secteur se place derriere le sectews TMT (technologies-médias-
télécommunications) avec plus de 300 milliards a@éads en 2000 (Ayadi. et Pujals [2005]).

En Europe, les années 90 on été marquées par aesspus de consolidation bancaire plus
domestiques que transfrontaliers. C’est ainsi qyregmiére vague de consolidation bancaire
a eu lieu entre 1991 et 2001 et qui a abouti a tp#Esations de rapprochement bancaire. Une
seconde vague s’est réalisée entre 2004 et 2006 duoat les opérations transfrontalieres on
été significatives. Nous pouvons citer a titre éeple les opérations telles que I'acquisition
du britannique Abbey National en juillet 2004 paspagnol Santander pour 13,2 Milliards
d’€. En juin 2005, pour une valeur de 18,1 Milliard’€ I'italien Unicredito a acquis
I'allemand HVB (Hypovereinsbank). En 2006, le presgs de consolidation transfrontaliere
s’est poursuivi avec le rachat en janvier de lagbanitalienne Antonveneta par la banque
néerlandaise ABN Amro pour 7,8 Milliards d’€ et wietle la banque italienne BNL (Banca

Nazionale del Lavoro) par la banque francaise BdRbas en février pour 9 Milliards d’€.

2.1 Situation de la concentration bancaire en Europ e

Avant de discuter des opérations de consolidatiomigeau européen, il est nécessaire
rappeler la situation des marchés bancaires domoestiet du marché européen. Les tailles
des différents systémes bancaires en plus de trectéristigues sont des indicateurs a
prendre en considération avant toute étude deolidations bancaires et leurs impacts sur le

systeme bancaire européen. En effet, les diffésemeare les pays membres de I'UE-15
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concernent plusieurs niveaux. Le nombre d'étabtisnts bancair&set la concentration des
marchés respectifs sont-ils des indicateurs qufiroeant les différences entre les systemes
bancaires domestiques européens. Comme nous |'edigaé dans le premier chapitre, nous
constatons une tendance a la baisse du nombréldgeanents de crédit entre 1997 et 2005
au sein de I'UE-15. Cette tendance concerne taupdgs sauf la Finlande et I'lrlande. Cette
baisse est due notamment aux rapprochements targstiques que transfrontaliers entre les
banques. Il est intéressent de regarder si cettiatee peut étre liée d'une maniére ou d'une
autre aux niveaux de concentration domestiquesraeshés bancaires au sein de I'UE-15.
C'est pourquoi, nous calculons deux indicateunmegure de la concentration a savoir I'indice
de Herfindahl-Hirschmann (HHY et l'indice C5° (tableaux 3 et 4) pour la période allant de
1997 a 2005. Un marché fortement concentré est anthé@ qui n'attire pas les acquéreurs

étrangers, ni méme les nationaux. Au contrairemamché fortement fragmenté laisse plus

% Cette question des différences entre le nombtatdigsements et les tailles (en termes d'actif) différents
systemes domestiques a fait I'objet d'une étudlidét dans le cadre du premier chapitre. C'estqumi, nous
n'y revenons pas dans ce chapitre et nous nouemtoms d'ajouter a cette analyse celle des nivelzux
concentration des systémes domestiques et du syst@neuropéen de l'industrie bancaire.

% L'indice Herfindahl-Hirschmann est un indice simple concentration dans un marché. Il corresporld &
somme des carrées des parts de marché de chabliesétaent pris en compte dans un marché donné Ban
cas de notre étude, cet indice nous renseigneesuniveau de concentration dans les marchés bascaire
domestiques mais aussi sur le marché européena Vhethode de calcul, cet indice tend vers 10 (®@akeur
maximale, en cas de monopole. En cas de concurrgmice et parfaite, cet indice tend vers 0, sa valeu
minimale. Dans notre cas et vu le nombre importkast établissements bancaires, la part de marchhadein
d'eux est relativement faible. Donc nous devonssraitendre a des valeurs relativement faibles téndee.
Généralement, on considére qu'un marché bancadirforésment concentré lorsque la valeur calculéecete
indice est supérieure a 1 800. Une valeur compnigee 1 000 et 1 800 correspond a un marché moyemte
concentré et une valeur de cet indice inférieuted0 correspond a un marché fragmenté.

% 'indice de concentration C5 est un autre indiogke de mesure de la concentration sur un marohéd I
mesure la part de marché des cinq premiers établests opérant sur ce marché. Dans notre caspdieei
mesure la part de marché des cinq plus grandesibartans chaque pays lorsqu'il est calculé pouns&shés
domestiques. Il renseigne sur la part de marché&idesplus grandes banques européennes lorsqutibisilé

pour I'ensemble des établissements bancaires mdes¢iJE-15.
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d'opportunités d'exploitation tant pour les pluamgies banques domestiques que pour les
institutions bancaires étrangeres (DeFélice et Ralla [2005]). De la méme maniére, un
marché fortement concentré fait que ses établisssnee tournent vers d'autres marchés
moins concentrés a la recherche de croissance diveesification des activités (DeFélice et
Revoltella [2005] et Bensalem [2005]). Il nous parapportun d'analyser le degré de
concentration des marchés bancaires domestiqueslgtpaneuropéen dans une premiere
étape avant d'entamer une étude empirique suraitrges opérations de consolidations tant
domestiques que transfrontalieres sur le risqueesyaique au sein de l'industrie bancaire de
I'UE-15.
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La distribution de l'indice de HHI est a lI'imagesdmutres indicateurs qui renseignent sur la
diversité des systemes bancaires domestiques. fef) eét indice prend des valeurs tres
différentes d'un pays a l'autre comme le montteléeau 3.

On constate d’abord que le marché européen esinénatg. En effet, avec un indice de
concentration HHI qui certes évolue positivementreeri997 a 2005 (de 373 a 569), le
systéme bancaire de I'UE-15 reste néanmoins asagmdnté. Cette remarque est tres
importante dans la mesure ou elle nous laisse pense cette situation peut attiser la
convoitise des banques mondiales et notamment caurégs. Le fait que le marché européen
soit fragmenté montre que celui-ci peut offrir depportunités de croissance et de
diversifications additionnelles aux acquéreurs pidés. En outre, cette fragmentation
implique aussi que les opérations de consolidaticassfrontalieres a l'intérieur de I'UE-15
restent possibles voire souhaitables. Or, malgréolacentration relativement faible dans
plusieurs marchés au regard des indications d#idérHHI, les opérations de consolidations
transfrontalieres restent moins présentes par ragux opérations domestiques (plus de
quatre opérations de rapprochement sur cing sonatlee domestiqld.

Ensuite, nous constatons que les marchés bantesrelis concentré sont les marchés belge,
finlandais et hollandais. Proches ou dépassantleuv seuil de 1 800, ces marchés sont
tellement concentrés que leurs banques chercheoplgortunités de développements ailleurs
notamment dans des pays membres de I'UE-15. A dieeemple I'acquisition de Fortis

(Bruxelles) de Fortis (Amsterdam) en décembre 2€0fe rachat de la banque allemande

BHF bank par la néerlandaise ING groep en 1999.

Les marchés que nous pouvons qualifier de moyenmeroencentrés, sont ceux du
Danemark, la Gréce et le Portugal. En effet, dasspays, l'indice HHI est compris entre 1
000 et 1 800. Cela veut dire que leurs marchésegmgwonnaitre encore des opérations de

rapprochements tant de la part des banques nasqgaé des banques étrangeres.

67 pastré et Pontbriand [2005].
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La derniere catégorie dans laquelle nous pouvassef les autres pays est celle des marchés
fragmentés. Il s'agit des marchés dans lesquatiicé de HHI est inférieur a 1 000. Parmi ces
marchés, nous constatons que le marché allemard estins concentré au sein de I'UE-15
avec un indice de HHI de 174 en 2005. C'est aessndrché qui contient le plus grand
nombre d'établissements bancaires, soit 2 148 6B. ZD'est le cas aussi pour les marchés
britannique et frangais (avec des indices resedtf399 et 758). Rappelons que ces marchés
sont ceux qui représentent une part importanteotll tles actifs des 100 plus grandes

banques européenfigs

Afin d'analyser de facon approfondie cette quedti®ta concentration des marchés bancaires
domestiques ainsi que du marché européen, nouslaadcun autre indice de concentration.
En effet, afin de limiter limpact du nombre d'déisdements bancaires sur le calcul des
indices de mesure de la concentration des marcagsalies, nous calculons l'indice C5
(tableau 4). En suite, dans un tableau récapit(tatileau 5), nous classons les quinze pays
membres de I'UE-15 en trois catégories a savoipdgs dont l'indice C5 est inférieur a 50%,
les pays dont cet indice est compris entre 50%0% 8t enfin les pays dont les plus grandes
banques représentent plus de 80% des parts de éndtnBuite nous comparons entre les

résultats des deux indices de concentration datableau 6.

% Comme cela est indiqué dans le premier chapitre.
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Tableau < : Indice de concentration C5 pour I'UE15

Pays 1997 1998 1999 200d 2001 2002 2003 2004 2(
AT 44 42 41 43 45 46 44 44 45
BE 54 63 76 75 78 82 83 84 85
DE 17 19 19 20 20 20 22 22 22
DK 70 71 71 60 68 68 67 67 66
ES 32 35 41 46 45 44 44 42 42
Fl 88 86 86 87 80 79 81 83 83
FR 40 41 43 47 47 45 47 49 54
GR 56 63 67 65 67 67 67 65 66
IR 41 40 41 41 43 46 44 44 46
IT 25 25 25 23 29 31 27 26 27
LX 23 25 26 26 28 30 32 30 31
NL 79 82 82 81 83 83 84 84 85
PT 46 45 44 59 60 60 63 67 69
SD 58 56 56 57 55 56 54 54 57
UK 24 25 28 28 29 30 33 35 36
UE 46 48 50 51 52 52 53 53 55

Source : FITCH-IBCA, Bankscope.

05

Tableau E: Classification des pays membre de 'UE-15 paganivde l'indice C5 en 2005

C5 < 50%

50% < C5 < 80%

C5 > 80%

Autriche, Allemagne,
Espagne, Irlande, Italie,

Luxembourg, Royaume-Uni

Danemark, France, Gréce
Portugal, Suéde, UE

Belgique, Finlande, Pays-

Bas
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Tableau 6: Comparaison des niveaux de concentration desh@arbancaires des pays de

'UE-15 entre les deux indickesconcentration HHI et C5

Indice
HHI C5
Niveau de concentration
Fortement concentré Finlande Belgique, FinlandgsfBas

| Belgique, Danemark, Grece, Danemark, France, Gréce
Moyennement concentré

Pays-Bas Portugal, Suéde

Autriche, Allemagne, .
Autriche, Allemagne,
) ) Espagne, France, Irlande, )
Faiblement concentre ) Espagne, Irlande, Italie,
Italie, Luxembourg, Portuga]

. . Luxembourg, Royaume-Un
Suede, Royaume-Uni, UE.

L'analyse des tableaux 4, 5 et 6 indiquent quenlgsaux de concentration de certains
marchés bancaires des pays de I'UE-15 differembnsdindice utilisé. En effet, n’est
considéré comme fortement concentré par I'indicd Hite le marché finlandais, tandis que
I'utilisation de lindice C5, nous amene a consatétes marchés finlandais, belge et
néerlandais comme fortement concentrés. En outs, rharchés considérés comme
moyennement concentrés selon l'indice HHI (Belgidbanemark, Gréce et Pays-Bas) ne
sont pas tous considérés comme tels en utilisarttide C5. En effet, dans la tranche
moyenne nous trouvons le Danemark, la France, kEcd;rle Portugal et la Suéede. Les
marchés bancaires de ces pays sont considérés camgennement concentrés parce que
leurs cing plus grandes banques détiennent respewint des parts de marché comprises
entre 50% et 80%.

Le reste des marchés bancaires forme la derniéégarée dans laquelle nous classons les

marchés fragmentés ou encore les marchés faiblernanentrés. Dans cette catégorie, nous
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trouvons les marchés dont l'indice C5 est inféeree®0%. Il s'agit des marchés bancaires de
I'Autriche, I'Allemagne, I'Espagne, I'lrlande, ldlie, le Luxembourg et le Royaume-Uni.
L'indice de concentration C5 le plus faible étagiucdu marché allemand. La encore, nous
n'arrivons pas a la méme conclusion qu'en utilisamhime mesure de concentration dans les
marchés bancaires domestiques l'indice HHI. Lesinégr dont I'indice HHI est inférieur a
1000 sont les marchés autrichien, allemand, espagimancais, irlandais, italien,

luxembourgeois, portugais, suédois et anglais.

La derniére remarque concerne le degré de contientidu marché bancaire européen dans
sa globalité. L'indice C5 a évolué positivement sotre période d'étude (de 46% en 1997 a
55% en 2005). Ainsi ce marché peut étre considénéme moyennement concentré vu que
les cing plus grandes banques européennes déttebbém de part de marché en 2005.
Néanmoins, en utilisant I'indice HHI nous concluansine faible concentration du marché
européen dans son ensemble avec un indice d’'unemmeyde 485. Aussi, les opportunités de
croissance via des rapprochements interbancaisésnteassez prometteuses. Nous pouvons
croire que les opérations de consolidations intr@@éennes ont de quoi nourrir les ambitions
des défenseurs d'une véritable Europe bancaire. desitions trouvent toutes leurs
significations afin de conquérir leeadership bancaire mondial détenu par des banques
ameéricaines (Pastré et Pontbriand [2005]) aprédesubanques japonaises commencent a se

remettre tant bien que mal de la plus longue deskeur histoire.

Plusieurs facteurs ont fait que la banque en Euogpmait des changements radicaux. La

mise en place des réformes réglementaires et cofeptgBale Il et IASY, la nette

% Bale Il correspond aux réformes réglementairesesnien place par le comité de Bale présidé par
McDounough. Ces réformes concernent la réglementates capitaux propres et de la solvabilité desjbes

en plus de la gestion des risques bancaires. LesasolAS (International Accounting Standards) sdes
normes comptables appliquées obligatoirement paesoles entreprises européennes cotées sur debémar
internationaux afin de ne pas étre en décalage lagenormes comptables internationales IFRS (lateynal

Financial Reporting Standards).
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accélération dans l'innovation, la promotion degsveties technologies de communication et
le changement des modes de consommation et diss@sents des clients bancaires
européens sont entre autres les causes de cesofamtg radicaux. Afin de tenir compte de
ces différentes évolutions, les banques européeatmigent s'adapter et se rapprocher entre
elles. Ces rapprochements, ou encore ces consofidatont elles porteuses de risques? Des
opérations transfrontalieres (mais a lintérieur IH$E-15) contribuent-elles au risque

systémique dans I'économie bancaire européenne?

Afin de répondre a ces questions, nous réalisoastude empirique afin d'approfondir notre
analyse des opérations de consolidations paneurnpgeC'est ainsi que la section qui suit
traite des récentes opérations de rapprochemdptbamcaires tant aux niveaux domestiques

gue paneuropéen.

3. Les consolidations bancaires récentes au sein de ['UE-15 et leurs
impacts sur I'UE bancaire

Dans cette section, nous traitons les opérationscalesolidations bancaires les plus
importantes tant au niveau domestique que trarisfiien L'objectif étant de chercher a
déterminer l'impact de ces opérations sur le risgu&tématique au sein des banques
européennes. De nombreuses études ont traité dsslidations bancaires et de leurs impacts
sur les marchés bancaires et notamment le lienlawésgue systémique (P. Bartholomew et
G. Caprio [1998], J. Dermine [1999], A. W. A. Bo[d999], G. De Nicolo et M. Kwast
[2002], T. Beck et al. [2006], E. Carletti et &0D2], A. N. Berger. [2003], G. De Nicolo et
A. Tieman [2006], C. Hawkesby et al. [2007])Nous nous appuyons sur ces études pour
étudier les opérations de consolidation bancairepg&enne et leur impact sur la stabilité de
cette union sur la période 1997 a 2003 en tenanpt® de plusieurs points d'analyse. C'est
ainsi que nous faisons la différence entre lesaiérs domestiques et transfrontaliéres, de

grandes tailles et de petites tailles etc.

0 Cette liste n'est pas exhaustive.
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3.1 Présentation de I'étude empirique

A l'aide de la base de données Thomson Financiél, $idus recensons 127 opérations de
rapprochements entre des établissements bancatleant des établissements appartenant a
I'UE-15 entre 1997 et 2006 et dont les valeurstd@ssactions sont supérieures a 1 Milliard
de dollars US au moment de 'annonce de l'opératidous tenons compte ainsi des deux

vagues de consolidations au sein de 'UE-15.

Dans le chapitre Il, nous avons démontré que Eslissements bancaires de 'UE-15 sont de
plus en plus interdépendants. Nous décidons deromesnotre étude de la fagon suivante.
D'abord, nous définissons un échantillon de 102jbes tant acquéreurs que cibles (59 cibles

et 43 acquéreurs). Le choix de ces banques essha#s critéres suivants :

* Les banques appartenant a notre échantillon somgide européenne.

* Les opérations incluses dans notre étude sonsadiliet le montant est supérieur ou égal a
1 Milliard de dollars US au moment de I'annoncel’dpération. Nous prenons ainsi en
considération les opérations de rapprochement oui abouti a la formation des

champions nationaux, voire europééns
» Les acquéreurs doivent étre cotés en bourse avaaté d'annonce de l'opération.

* Les banques de notre échantillon sont des étaflesss dont les rendements d'actions ne
sont pas stables durant plusieurs semaines aibintéle la période retenue c’est-a-dire

gue nous ne retenons que les banques dont legpostabnt continues.

* Enfin, ne sont concernées par notre étude que alegubs dont nous avons pu collecter

les données nécessaires.

" Implicitement, en imposant ce critére, nous retsndes établissements, notamment les acquéreutsillde

assez importante en termes de total d'actif.
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Afin de collecter et d'exploiter les données damisiavons besoin et de réaliser notre étude,

nous utilisons les bases de données Thomson Fat&1aC, Thomson Financial Datastream.

En utilisant les dates d'annonce des opératiomagigrochement, nous pouvons estimer un
modele permettant de comprendre a quel point Edjpér influence (positivement ou
négativement) les risques systématiques des aldss acquéreurs dans le cas ou les cibles
sont cotées. En effet, nous faisons le choix djrdé dans notre échantillon des cibles non
cotées.

L'intérét de cette étude est de voir si le maréagit differemment selon que l'opération de
rapprochement est domestique ou transfrontaliérengore si I'opération concerne des cibles
cotées ou non. Notre intuition est que le marclagitéen fonction de l'information dont il

dispose. Or, dans le cas ou la cible est une bangonecotée, une asymétrie d'information

pourrait alors influencer le marché dans sa réactio

Nous estimons un modele de marché a un seul iafiicele comparer le coefficient béta pour
chaque banque. Nous estimons ce coefficient avampreés la date d'annonce de l'opération
de consolidation. Les fenétfésque nous retenons sont [-4, +4], [-12, +12], [-224],
[-52, +52].

Nous faisons le choix d'utiliser des données helattaires parce que nous testons la stabilité
des coefficients béta du modele de marché de fagymanente suite a I'annonce de

I'opération de consolidation. Notre méthode diffdecla méthode événementielle basée sur le
test conjoncturel de la stabilité des coefficienige a I'estimation des rendements anormaux

qui peuvent se réalisés suite a I'annonce de latjer.

2 Ces fenétres sont exprimées en semaines vu queaismns le choix de travailler avec des données
hebdomadaires. Ainsi une fenétre de [-12, +12] dingt 12 semaines avant I'événement (date d'anpehd

semaines apres soit trois mois avant I'annonaeistrhois aprés I'annonce.
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3.1.1 Présentation du modele

La modélisation que nous décidons d'utiliser daosenétude, est inspirée de plusieurs
travaux notamment les travaux Fama et al. [1968}e@u et al. [2001], Beitel et al. [2004].
En effet, nous utilisons un modéle de marché aewhiadice mais que nous modifions en y
ajoutant une variable dummy (DUM) de facon a tetompte des différences de date

d'annonce des opérations de consolidation.

Soit t,la date d'annonce de l'opération de consolida@est la date observée par le marché

et sur laquelle il est supposé réagir. Soitune date quelconque sur l'axe temporel

correspondant a notre période d'étude :

Nous définissons la variable dummy telle que :

DUM =0 sitpt,
DUM =1sit=t,

En fait, I'idée d'utiliser cette variable dummy@ep sur le choix de la date pour laquelle nous
calculons le coefficient béta. Si nous estimonscdefficient béta avant I'évenement, la

variable dummy est ainsi nulle et donc le modetargsdans ce cas de figure est un modéle
de marché classique (sans variable dummy) a unrsigk. Si, en revanche, nous estimons le

coefficient béta aprés I'événement, la variable mynest alors égale a 1 et la somme des

coefficients S et B correspond alors au risque systématique de lausaneprés la date
d'annonce de l'opération de consolidation. Nouspasons doncfS et (,8+,8')73 pour

évaluer la réaction du marché a I'annonce de Edioér de consolidation. Le modele que nous

utilisons s'écrit alors:

73 Si DUM = 1, alors le modéle (1) sécR =a + BRM + 5 RM +¢,

R=a+(8+B)RM+¢
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R=a+BRM+S RM* DUM+¢, (1)

Ou R est le rendement de marché de l'action de la leacqusidérée étant le risque
systématique lié au marché ou la banque considg&séeotée,RM, est le rendement de
l'indice du marchég, représente les résidus supposés indépendantfuhbst normalement

ayant une espérance nulle et une variance constaitte, : N(O,O’Z). Le modéle (1) est

estimé selon la méthode des MCO.

3.1.2 Résultats et discussions

Comme indiqué ci-haut, nous réalisons des estimatdu coefficient béta sur plusieurs
fenétres d'estimations [-4, +4], [-12, +12], [-224], [-52, +52]. Ainsi, nous obtenons les
résultats de ces estimations par la méthode des Nl&Mous exposons dans les tableaux de
7 a 14. Nous pouvons discuter des résultats obtenuaisant la différence entre cibles et
acquéreurs, entre opérations domestiques et amésatiansfrontalieres ou encore par fenétre
d'estimation des bétas.

L’intérét de l'analyse basée sur les fenétres uiredton est de montrer s’il y a une
augmentation du risque systématique dans le ceumigt, le moyen terme et/ou le long terme.
L’analyse en termes d’opérations transfrontali@eselles domestiques nous aide a faire la
différence entre I'impact de ces opérations suablssement de crédit concerné. Enfin, une
analyse en termes de cible et d’'acquéreurs nowsirarexpliquer I'impact de I'opération de
consolidation sur la banque qu’elle soit cible oadatrice. Nous ne commentons pas les
résultats tableau par tableau mais nous laissemsefnble des commentaires aprés la
I'exposition des huit tableaux.
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Tableau 7: Variation du risque systématique pour les cilass la fenétre [-4,+4]

Banque d,m?r‘::im £ (/3 + B ) tde Student | P val | Significativité Varlgté?g du
COD_DK 21/06/1999 1.09 -0.60 -1.73 12.81 stable
LGB_UK 01/08/2002 1.24 1.60 0.88 40.96 stable
DSH_DE 30/06/1999 -0.22 0.35 0.51 62.43 stable
ISB_IT 01/06/2001 -1.71 0.38 1.44 19.38 stable
BDS_IT 19/04/2000 0.69 0.07 -1.47 18.44 stable
MBA DK 11/04/2001 1.83 8.89 0.90 39.76 stable
SEB_SE 17/03/1997 0.27 0.29 0.02 98.25 stable
BOC_GR 29/06/1998 0.73 0.08 -0.79 45.65 stable
CTH_UK 25/06/1997 -0.83 -0.30 0.32 75.87 stable
IBP_IR 05/12/2000 Données insuffisantes ou inexistantes
EDB_DE 05/02/2003 -0.40 -3.33 -1.40 20.45 stable
BPC_IT 19/04/2000 -0.12 -0.19 -0.07 94.45 stable
BCR_IT 06/12/2002 1.23 -0.50 -0.44 67.34 stable
CDN_FR 09/01/1997 Données insuffisantes ou inexistantes
BMS_PT 12/01/2000 -0.02 2.76 1.55 16.52 stable
XBK_GR 20/12/1999 0.70 1.19 0.50 63.32 stable
NTS_FR 25/03/1998 1.04 -0.38 -1.75 12.38 stable
BDL_IT 20/12/2001 Données insuffisantes ou inexistantes
MTB_GR 20/12/1999 0.18 1.38 0.95 37.52 stable
NMB_GR 02/10/1998 1.45 0.16 -6.46 0.03 il diminution
HID_GR 31/10/2001 0.91 1.21 0.59 57.31 stable
I0B_GR 29/03/1999 1.38 1.04 -0.30 77.47 stable
BWB_UK 29/08/1997 Données insuffisantes ou inexistantes
BPO_FR 27/07/1999 -0.17 0.53 1.62 15.01 stable
BCT_IT 03/03/2002 2.11 1.39 -0.56 59.04 stable
BTA PT 12/11/1999 -0.29 -0.46 -0.17 86.89 stable
BPN_IT 14/11/2001 1.14 1.23 0.10 92.29 stable
RHA_DE 30/10/2001 0.06 -0.07 -1.09 31.19 stable
BAM_IT 11/02/1999 0.47 -0.70 -1.54 16.77 stable
EHA_DE 30/10/2001 0.18 -0.38 -0.94 37.95 stable
EBS_GR 09/06/1999 0.86 0.89 0.02 98.18 stable
BPS_PT 31/03/2000 -0.25 -0.10 0.96 36.82 stable
BHF_DE 13/08/1999 1.12 4.01 1.04 33.45 stable
DPB_DE 04/12/1998 Données insuffisantes ou inexistantes
SRH_LX 10/05/1999 0.13 -6.46 -1.41 20.06 stable
RDA_DK 02/10/2000 -0.18 5.10 1.27 24.46 stable
SDP_SE 17/02/1997 0.11 -0.01 -3.33 1.25 * diminution
RBI_IT 14/12/2001 1.20 1.06 -0.67 52.66 stable
GBA_DE 13/02/2001 1.56 0.62 -0.98 36.18 stable
BHH_DE 21/07/1998 0.13 1.73 1.87 10.33 stable
BAA_AT 22/07/2000 Données insuffisantes ou inexistantes
ABI_BE 17/03/1998 1.68 2.50 0.74 48.31 stable
UCS_IT 14/04/1998 0.41 1.81 1.60 15.34 stable
CCF_FR 01/04/2000 -1.13 0.25 1.90 9.89 g augmentation
ACP_ES 13/10/1999 2.34 1.10 -1.46 18.80 stable
GBS_BE 18/05/1998 -1.15 0.46 0.79 45.56 stable
FNN_NL 17/12/2001 0.59 0.43 -0.19 85.49 stable
BCI_IT 31/05/1999 1.02 1.51 0.76 47.14 stable
PBS_FR 09/03/1999 0.41 2.31 1.88 10.15 stable
CLS_FR 16/12/2002 0.42 0.54 0.10 92.51 stable
DBA_DE 04/01/2001 2.39 0.82 -2.26 5.85 * diminution
NWB_UK 29/11/1999 1.33 3.44 1.07 31.86 stable
SPI_IT 26/08/2006 Données insuffisantes ou inexistantes
ABI_BE 23/12/2004 7.09 2.33 -1.82 11.11 stable
BHV_DE 10/06/2005 1.00 0.44 -0.36 72.98 stable
ANP_UK 26/07/2004 2.57 -1.69 -1.41 20.19 stable
BNL_IT 03/02/2006 -0.44 -0.76 -0.50 63.16 stable
BPL_IT 15/10/2006 4.04 1.18 -1.32 22.75 stable
BLP_IT 13/11/2006 3.10 0.33 -1.50 17.64 stable
BAP_IT 29/03/2005 3.10 0.40 -1.76 12.14 stable

La significativité est exprimée par des étoilescanspectivement une significativité a 1%, 5% eblxprimée par (***), (**) et (*).
Les opérations exprimées dans des cellules colearesspondent a des opérations transfrontali&@eodsolidation bancaire.
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Tableau 8: Variation du risque systématique pour les ciblass la fenétre [-12,+12]

Banque Date B (,8 + B ) tde Student | P val |Significativité |Variation du Béta
COD_DK 21/06/1999 0.47 -0.33 -1.72 9.80 * diminution
LGB UK 01/08/2002 1.32 1.94 131 20.40 stable
DSH DE 30/06/1999 -0.53 0.48 2.19 3.91 ** augmentation
ISB_IT 01/06/2001 1.03 0.67 -0.89 38.39 stable
BDS IT 19/04/2000 0.27 1.02 1.00 32.82 stable
MBA_DK 11/04/2001 0.53 3.89 0.84 41.02 stable
SEB_SE 17/03/1997 0.27 0.41 0.27 78.62 stable
BOC_GR 29/06/1998 1.12 0.55 -2.08 4.84 *x diminution
CTH_UK 25/06/1997 0.10 -0.08 -0.37 71.54 stable
IBP_IR 05/12/2000 Données insuffisantes ou inexistantes
EDB_DE 05/02/2003 -1.36 -0.10 1.09 28.74 stable
BPC IT 19/04/2000 -0.24 0.24 1.05 30.50 stable
BCR_IT 06/12/2002 0.78 -0.34 -1.57 12.98 stable
CDN_FR 09/01/1997 Données insuffisantes ou inexistantes
BMS PT 12/01/2000 0.00 1.37 111 27.86 stable
XBK_GR 20/12/1999 0.35 1.04 2.29 3.18 *x augmentation
NTS FR 25/03/1998 0.42 0.07 -0.52 60.65 stable
BDL_IT 20/12/2001 Données insuffisantes ou inexistantes
MTB_GR 20/12/1999 0.53 1.29 2.14 4.29 ** augmentation
NMB_GR 02/10/1998 1.35 0.11 -4.60 0.01 el diminution
HID_GR 31/10/2001 1.56 1.40 -0.39 70.37 stable
I10B_GR 29/03/1999 1.02 0.71 -0.76 45.56 stable
BWB_UK 29/08/1997 Données insuffisantes ou inexistantes
BPO _FR 27/07/1999 0.11 0.04 -0.21 83.55 stable
BCT_IT 03/03/2002 2.03 1.35 -1.34 19.37 stable
BTA PT 12/11/1999 0.67 -0.03 -1.05 30.24 stable
BPN_IT 14/11/2001 1.40 0.51 -2.23 3.58 ** diminution
RHA_DE 30/10/2001 0.02 -0.23 -1.15 26.12 stable
BAM_IT 11/02/1999 0.36 0.03 -0.52 60.97 stable
EHA DE 30/10/2001 -0.08 0.70 1.55 13.57 stable
EBS GR 09/06/1999 1.12 1.40 0.31 76.10 stable
BPS_PT 31/03/2000 0.11 0.03 -0.23 81.84 stable
BHF_DE 13/08/1999 0.95 0.70 -0.21 83.51 stable
DPB_DE 04/12/1998 Données insuffisantes ou inexistantes
SRH_LX 10/05/1999 0.75 -3.13 -1.19 24.52 stable
RDA DK 02/10/2000 -0.44 2.65 1.26 22.15 stable
SDP_SE 17/02/1997 0.41 -0.00 -1.54 13.83 stable
RBI_IT 14/12/2001 1.17 1.40 0.86 39.97 stable
GBA DE 13/02/2001 1.23 1.09 -0.43 67.27 stable
BHH_DE 21/07/1998 0.51 0.45 -0.05 95.97 stable
BAA AT 22/07/2000 Données insuffisantes ou inexistantes
ABI_BE 17/03/1998 1.66 2.16 0.80 43.01 stable
UCS IT 14/04/1998 141 1.48 0.11 91.20 stable
CCF_FR 01/04/2000 -0.33 0.24 2.25 3.41 *x augmentation
ACP_ES 13/10/1999 1.62 0.83 -2.12 4.53 *x diminution
GBS BE 18/05/1998 1.63 2.68 1.02 31.93 stable
FNN_NL 17/12/2001 1.18 0.89 -0.53 59.81 stable
BCI IT 31/05/1999 0.60 1.00 0.57 57.44 stable
PBS_FR 09/03/1999 1.19 1.31 0.17 86.76 stable
CLS FR 16/12/2002 1.56 0.45 -2.24 3.52 ** diminution
DBA DE 04/01/2001 1.36 0.98 -0.72 47.89 stable
NWB_UK 29/11/1999 0.51 1.24 0.67 51.25 stable
SPIIT 26/08/2006 Données insuffisantes ou inexistantes
ABI_BE 23/12/2004 2.22 1.97 -0.27 79.09 stable
BHV_DE 10/06/2005 1.57 0.53 -1.42 16.93 stable
ANP_UK 26/07/2004 -0.20 -0.64 -0.28 78.33 stable
BNL_IT 03/02/2006 -0.17 -0.13 0.20 84.64 stable
BPL_IT 15/10/2006 0.77 -0.43 -1.93 6.65 * diminution
BLP_IT 13/11/2006 1.90 -0.25 -2.56 1.95 *x diminution
BAP_IT 29/03/2005 1.17 0.38 -0.87 39.35 Stable

La significativité est exprimée par des étoilescaspectivement une significativité a 1%, 5% &bXxprimée par (***), (**) et (*).
Les opérations exprimées dans des cellules colearesspondent a des opérations transfrontali&@eodsolidation bancaire.

Tableau 9: Variation du risque systématique pour les ciblass la fenétre [-24,+24]
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Banque Date B (/3 + B ) t de Student |P val|Significativité |Variation du Béta
COD_DK 21/06/1999 0.23 -0.26 -1.34 18.69 stable
LGB_UK 01/08/2002 1.15 1.98 2.43 1.88 *x augmentation
DSH DE 30/06/1999 -0.95 0.03 2.79 0.76 el augmentation
ISB_IT 01/06/2001 0.68 1.26 2.09 4.19 *x augmentation
BDS IT 19/04/2000 0.33 0.95 1.27 21.13 stable
MBA_DK 11/04/2001 0.30 0.88 0.72 47.72 stable
SEB_SE 17/03/1997 0.73 0.65 -0.20 84.40 stable
BOC GR 29/06/1998 0.72 0.61 -0.59 55.65 stable
CTH_UK 25/06/1997 0.44 -0.05 -1.28 20.58 stable
IBP_IR 05/12/2000 Données insuffisantes ou inexistantes
EDB_DE 05/02/2003 -0.40 0.10 0.70 49.03 stable
BPC IT 19/04/2000 -0.19 0.17 1.22 22.73 stable
BCR_IT 06/12/2002 0.51 -0.24 -1.77 8.25 * diminution
CDN_FR 09/01/1997 Données insuffisantes ou inexistantes
BMS PT 12/01/2000 0.57 0.61 0.06 95.35 stable
XBK_GR 20/12/1999 0.39 0.91 1.92 6.09 * augmentation
NTS FR 25/03/1998 0.67 0.66 -0.01 99.35 stable
BDL_IT 20/12/2001 Données insuffisantes ou inexistantes
MTB_GR 20/12/1999 0.58 1.21 2.22 3.15 *x augmentation
NMB_GR 02/10/1998 1.12 0.08 -3.98 0.02 el diminution
HID_GR 31/10/2001 1.40 1.42 0.04 96.52 stable
I0B_GR 29/03/1999 1.01 0.53 -1.88 6.57 * diminution
BWB_UK 29/08/1997 Données insuffisantes ou inexistantes
BPO_FR 27/07/1999 0.61 0.25 -0.86 39.34 stable
BCT IT 03/03/2002 1.60 1.60 0.01 99.08 stable
BTA PT 12/11/1999 0.58 -0.01 -0.96 34.32 stable
BPN_IT 14/11/2001 1.35 0.42 -3.68 0.06 kel diminution
RHA_DE 30/10/2001 -0.00 -0.25 -1.45 15.41 stable
BAM_IT 11/02/1999 0.15 0.33 0.63 53.40 stable
EHA DE 30/10/2001 -0.03 0.37 1.00 32.09 stable
EBS_GR 09/06/1999 1.05 0.91 -0.51 61.47 stable
BPS PT 31/03/2000 0.20 0.03 -0.68 49.90 stable
BHF_DE 13/08/1999 0.44 0.38 -0.10 92.16 stable
DPB_DE 04/12/1998 Données insuffisantes ou inexistantes
SRH_LX 10/05/1999 0.88 -2.46 -1.60 11.55 stable
RDA DK 02/10/2000 0.01 1.63 1.15 25.56 stable
SDP_SE 17/02/1997 0.29 -0.04 -1.56 12.51 stable
RBI_IT 14/12/2001 1.13 1.09 -0.20 84.38 stable
GBA DE 13/02/2001 1.25 1.17 -0.31 75.61 stable
BHH_DE 21/07/1998 0.86 0.18 -1.42 16.22 stable
BAA AT 22/07/2000 Données insuffisantes ou inexistantes
ABI_BE 17/03/1998 1.60 1.48 -0.26 79.70 stable
UCS_IT 14/04/1998 1.36 1.39 0.08 93.79 stable
CCF_FR 01/04/2000 -0.15 0.36 1.58 12.15 stable
ACP_ES 13/10/1999 1.44 0.66 -2.49 1.64 *x diminution
GBS BE 18/05/1998 1.33 0.86 -1.03 30.75 stable
FNN_NL 17/12/2001 1.13 0.89 -0.61 54.50 stable
BCILIT 31/05/1999 1.36 0.87 -1.21 23.24 stable
PBS FR 09/03/1999 2.02 1.55 -1.21 23.37 stable
CLS_FR 16/12/2002 1.32 0.29 -3.09 0.34 el diminution
DBA DE 04/01/2001 0.98 1.18 0.37 71.42 stable
NWB_UK 29/11/1999 0.95 0.91 -0.05 95.83 stable
SPI_IT 26/08/2006 Données insuffisantes ou inexistantes
ABI_BE 23/12/2004 1.67 1.22 -0.81 42.41 stable
BHV_DE 10/06/2005 0.85 1.01 0.26 79.40 stable
ANP_UK 26/07/2004 0.34 -0.18 -0.66 51.54 stable
BNL_IT 03/02/2006 -0.12 -0.22 -0.28 78.29 stable
BPL_IT 15/10/2006 1.21 -0.27 -2.76 0.92 el diminution
BLP_IT 13/11/2006 1.21 -0.24 -2.93 0.64 el diminution
BAP_IT 29/03/2005 0.96 0.09 -1.42 16.20 stable

La significativité est exprimée par des étoiles@respectivement une significativité a 1%, 5%086Exprimée par (***), (**) et (*).
Les opérations exprimées dans des cellules colearesspondent a des opérations transfrontali&@eodsolidation bancaire.
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Tableau 10: Variation du risque systématique pour les ciblass la fenétre [-52,+52]

Banque Date B (/3 + B ) t de Student |P val|Significativité |Variation du Béta
COD_DK 21/06/1999 0.25 0.05 -0.75 45.32 stable
LGB_UK 01/08/2002 1.01 2.08 3.71 0.03 el augmentation
DSH DE 30/06/1999 -0.22 -0.06 0.80 42.29 stable
ISB_IT 01/06/2001 0.48 1.32 3.34 0.12 el augmentation
BDS_IT 19/04/2000 0.35 0.87 1.87 6.41 * augmentation
MBA DK 11/04/2001 0.06 0.47 0.79 42.98 stable
SEB_SE 17/03/1997 0.96 0.76 -0.72 47.55 stable
BOC GR 29/06/1998 0.72 0.71 -0.13 89.95 stable
CTH_UK 25/06/1997 0.36 -0.04 -1.56 12.23 stable
IBP_IR 05/12/2000 Données insuffisantes ou inexistantes
EDB _DE 05/02/2003 -0.29 0.08 0.77 44.49 stable
BPC_IT 19/04/2000 0.07 0.07 -0.03 97.63 stable
BCR_IT 06/12/2002 0.44 -0.19 -1.75 8.34 * diminution
CDN_FR 09/01/1997 Données insuffisantes ou inexistantes
BMS PT 12/01/2000 0.72 0.48 -0.53 59.56 stable
XBK_GR 20/12/1999 0.77 0.41 -1.44 15.40 stable
NTS_FR 25/03/1998 0.95 1.24 1.12 26.63 stable
BDL_IT 20/12/2001 Données insuffisantes ou inexistantes
MTB_GR 20/12/1999 0.85 0.55 -1.05 29.84 stable
NMB_GR 02/10/1998 1.16 0.05 -8.59 0.00 el diminution
HID_GR 31/10/2001 1.37 1.27 -0.39 69.44 stable
I10B_GR 29/03/1999 1.35 0.62 -3.74 0.03 il diminution
BWB_UK 29/08/1997 Données insuffisantes ou inexistantes
BPO_FR 27/07/1999 1.30 0.19 -6.16 0.00 el diminution
BCT IT 03/03/2002 151 1.86 0.96 34.06 stable
BTA PT 12/11/1999 0.59 -0.02 -1.57 11.96 stable
BPN_IT 14/11/2001 1.28 0.26 -5.78 0.00 el diminution
RHA_DE 30/10/2001 -0.01 -0.01 -0.03 97.22 stable
BAM_IT 11/02/1999 0.37 0.14 -0.93 35.31 stable
EHA DE 30/10/2001 0.03 0.70 2.22 2.87 ** augmentation
EBS_GR 09/06/1999 1.14 0.95 -1.11 26.84 stable
BPS PT 31/03/2000 0.72 0.05 -2.93 0.41 el diminution
BHF_DE 13/08/1999 0.66 0.20 -1.37 17.23 stable
DPB_DE 04/12/1998 Données insuffisantes ou inexistantes
SRH_LX 10/05/1999 1.07 -0.07 -2.72 0.76 il diminution
RDA_DK 02/10/2000 0.38 0.67 0.38 70.20 stable
SDP_SE 17/02/1997 0.26 -0.01 -1.99 4.89 ** diminution
RBI_IT 14/12/2001 1.13 0.49 -3.64 0.04 el diminution
GBA DE 13/02/2001 1.69 1.21 -2.10 3.83 ** diminution
BHH_DE 21/07/1998 1.05 0.13 -4.55 0.00 el diminution
BAA_AT 22/07/2000 Données insuffisantes ou inexistantes
ABI_BE 17/03/1998 131 1.34 0.17 86.60 stable
UCS_IT 14/04/1998 1.31 1.19 -0.46 64.71 stable
CCF_FR 01/04/2000 0.05 0.22 0.82 41.34 stable
ACP_ES 13/10/1999 1.15 0.28 -3.31 0.13 el diminution
GBS BE 18/05/1998 0.98 0.98 0.00 99.64 stable
ENN_NL 17/12/2001 1.13 1.39 1.56 12.21 stable
BCIL_IT 31/05/1999 1.23 0.23 -3.43 0.09 el diminution
PBS FR 09/03/1999 1.68 0.59 -3.88 0.02 el diminution
CLS_FR 16/12/2002 1.10 0.17 -3.81 0.02 el diminution
DBA DE 04/01/2001 0.55 0.78 0.73 46.43 stable
NWB_UK 29/11/1999 1.51 0.48 -2.08 3.98 *x diminution
SPI_IT 26/08/2006 Données insuffisantes ou inexistantes
ABI BE 23/12/2004 1.26 0.68 -1.78 7.72 * diminution
BHV_DE 10/06/2005 1.20 0.65 -1.70 9.26 * diminution
ANP_UK 26/07/2004 0.86 -0.11 -2.42 1.74 ** diminution
BNL_IT 03/02/2006 -0.02 -0.22 -0.60 54.98 stable
BPL_IT 15/10/2006 1.83 -0.09 -3.14 0.26 il diminution
BLP_IT 13/11/2006 1.08 -0.16 -2.83 0.63 el diminution
BAP_IT 29/03/2005 0.98 0.05 -3.67 0.04 Hokx diminution

La significativité est exprimée par des étoiles@respectivement une significativité a 1%, 5%08bExprimée par (***), (**) et (*).
Les opérations exprimées dans des cellules colea¥esspondent a des opérations transfrontaliegeodsolidation bancaire.
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Tableau 11: Variation du risque systématique pour les acgursrdans la fenétre [-4,+4]

Banque Date B (,8 + B ) t de Student [P val| Significativité |Variation du Béta
SEB_SE 21/06/1999 0.99 0.15 -0.70 50.53 stable
NRP_UK 01/08/2002 1.24 0.79 -0.78 45.83 stable
DBA_DE 30/06/1999 0.35 2.68 1.95 9.25 * augmentation
BCS_IT 01/06/2001 0.36 0.14 -0.28 78.47 stable
BPE_IT 19/04/2000 0.26 -0.22 -0.63 54.97 stable
SHA_SE 11/04/2001 0.42 0.89 0.86 42.06 stable
DDB_DK 17/03/1997 2.10 0.96 -1.23 25.75 stable
EES_GR 29/06/1998 -0.12 1.32 0.60 56.94 stable
ANP_UK 25/06/1997 2.71 2.57 -0.17 87.12 stable
BSP_UK 05/12/2000 -0.55 0.38 0.49 63.83 stable
DIB_DE 05/02/2003 0.17 0.43 0.54 60.57 stable
BPL_IT 19/04/2000 -0.18 -0.24 -0.03 97.70 stable
BPL_IT 06/12/2002 1.71 0.25 -1.10 30.95 stable
SGS_FR 09/01/1997 1.18 0.10 -1.23 25.73 stable
BCP_PT 12/01/2000 0.43 1.10 1.02 34.30 stable
BPS_GR 20/12/1999 1.67 0.65 -1.26 24.92 stable
CCB_FR 25/03/1998 1.04 -0.38 -1.75 12.38 stable
BMP_IT 20/12/2001 0.54 0.96 0.75 47.55 stable
BPS_GR 20/12/1999 1.67 0.65 -1.26 24.92 stable
NBG_GR 02/10/1998 1.43 1.42 -0.03 97.39 stable
BPS_GR 31/10/2001 1.49 1.64 0.34 74.38 stable
ACB_GR 29/03/1999 141 1.36 -0.11 91.68 stable
BIP_IR 29/08/1997 1.21 1.49 0.50 63.41 stable
NTS_FR 27/07/1999 -0.17 0.53 1.62 15.01 stable
BDR_IT 03/03/2002 1.79 -0.58 -1.50 17.79 stable
BSC_ES 12/11/1999 0.88 1.10 0.25 81.04 stable
BPV_IT 14/11/2001 0.97 1.52 0.36 72.72 stable
DHB_DE 30/10/2001 0.41 -0.25 -0.77 46.88 stable
BMP_IT 11/02/1999 1.05 1.93 0.46 65.90 stable
DHB_DE 30/10/2001 0.41 -0.25 -0.77 46.88 stable
EES_GR 09/06/1999 0.77 0.59 -0.94 37.94 stable
BCP_PT 31/03/2000 -0.41 -0.01 0.78 45.82 stable
IGN_NL 13/08/1999 0.75 2.33 8.52 0.01 okx augmentation
DBA_DE 04/12/1998 1.78 1.67 -0.13 90.27 stable
HHP_UK 10/05/1999 2.45 1.88 -0.55 60.08 stable
DBA_DK 02/10/2000 Données insuffisantes ou inexistantes
SHA_SE 17/02/1997 -1.90 -0.16 1.67 13.87 stable
UIS_IT 14/12/2001 1.06 1.46 0.75 48.00 stable
DGB_DE 13/02/2001 0.61 0.19 -0.34 74.44 stable
BVA_DE 21/07/1998 1.09 1.48 0.56 59.57 stable
BHV_DE 22/07/2000 0.81 0.70 -0.08 93.64 stable
KBN_BE 17/03/1998 -0.14 1.06 111 30.32 stable
CIS_IT 14/04/1998 0.41 1.81 1.60 15.34 stable
HHP_UK 01/04/2000 -0.83 0.68 2.43 4.51 ke augmentation
BBV_ES 13/10/1999 0.63 0.99 111 30.34 stable
FRB_BE 18/05/1998 1.45 -0.66 -1.07 32.05 stable
FRB_BE 17/12/2001 1.56 0.86 -0.93 38.13 stable
BIS_IT 31/05/1999 1.62 -1.00 -1.94 9.32 * diminution
BNP_FR 09/03/1999 1.01 2.87 1.87 10.33 stable
CAS_FR 16/12/2002 0.61 0.27 -0.60 56.54 stable
AAG_DE 04/01/2001 -0.52 1.04 1.36 21.49 stable
RBS_UK 29/11/1999 3.53 2.70 -0.47 65.60 stable
BIS_IT 26/08/2006 1.48 2.99 2.34 5.20 * augmentation
KBN_BE 23/12/2004 -0.16 1.44 1.02 34.10 stable
UIS_IT 10/06/2005 1.69 1.86 0.12 90.63 stable
BSC_ES 26/07/2004 1.16 0.65 -0.36 72.59 stable
BNP_FR 03/02/2006 1.34 1.71 0.80 44.78 stable
BPV_IT 15/10/2006 1.29 1.89 0.43 67.79 stable
BPU_IT 13/11/2006 2.43 -0.10 -1.95 9.19 * diminution
ABN_NL 29/03/2005 0.86 0.89 0.07 94.90 stable

La significativité est exprimée par des étoiles@respectivement une significativité a 1%, 5%08bExprimée par (***), (**) et (*).

Les opérations exprimées dans des cellules colea¥esspondent a des opérations transfrontaliegeodsolidation bancaire.
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Tableau 12: Variation du risque systématique pour les aceursrdans la fenétre [-12,+12]

Banque Date B (,8 + B ) t de Student [P val| Significativité |Variation du Béta
SEB SE 21/06/1999 1.58 0.13 -1.83 8.05 ‘ diminution
NRP_UK 01/08/2002 1.15 0.66 -1.57 12.95 stable
DBA_DE 30/06/1999 0.90 1.65 1.33 19.73 stable
BCS_IT 01/06/2001 0.32 0.26 -0.48 63.80 stable
BPE_IT 19/04/2000 0.25 -0.08 -1.02 3177 stable
SHA SE 11/04/2001 0.36 0.31 -0.19 85.47 stable
DDB_DK 17/03/1997 1.43 1.13 -0.49 62.75 stable
EES_GR 29/06/1998  [-0.46 2.04 3.71 0.12 wk augmentation
ANP_UK 25/06/1997 2.41 1.84 -1.22 23.47 stable
BSP_UK 05/12/2000 0.27 0.37 0.08 93.36 stable
DIB_DE 05/02/2003 _ [-0.08 0.11 0.79 4359 stable
BPL_IT 19/04/2000 0.43 -0.01 -0.60 55.64 stable
BPL_IT 06/12/2002 1.49 -0.14 -3.07 0.54 e diminution
SGS_FR 09/01/1997 1.09 0.88 -0.64 53.09 stable
BCP_PT 12/01/2000 0.48 0.29 -0.34 73.83 stable
BPS_GR 20/12/1999 0.77 0.66 -0.51 61.80 stable
CCB_FR 25/03/1998 0.42 0.07 -0.52 60.65 stable
BMP_IT 20/12/2001 0.95 0.45 -1.39 17.69 stable
BPS_GR 20/12/1999 0.77 0.66 -0.51 61.80 stable
NBG_GR 02/10/1998 1.36 1.39 0.14 88.98 stable
BPS_GR 31/10/2001 1.35 1.68 1.41 17.19 stable
ACB_GR 29/03/1999 1.19 1.17 -0.11 91.54 stable
BIP_IR 29/08/1997 0.97 1.29 0.61 54.89 stable
NTS_FR 27/07/1999 0.11 0.04 -0.21 83.55 stable
BDR_IT 03/03/2002 1.11 0.86 -0.43 67.01 stable
BSC_ES 12/11/1999 0.73 1.07 0.53 60.31 stable
BPV_IT 14/11/2001 0.72 0.65 -0.12 90.65 stable
DHB_DE 30/10/2001 0.37 -0.06 -1.18 25.00 stable
BMP_IT 11/02/1999 1.03 0.84 -0.24 81.31 stable
DHB_DE 30/10/2001 0.37 -0.06 -1.18 25.00 stable
EES_GR 09/06/1999 0.69 0.36 -1.17 25.30 stable
BCP_PT 31/03/2000 0.32 0.12 -0.47 63.96 stable
IGN_NL 13/08/1999 1.22 1.47 0.54 59.14 stable
DBA_DE 04/12/1998 1.21 2.14 2.25 3.41 * augmentation
HHP_UK 10/05/1999 2.03 2.04 0.02 98.80 stable
DBA_DK 02/10/2000 0.19 -0.46 -1.13 27.05 stable
SHA_SE 17/02/1997 _ |-0.18 0.40 0.96 34.90 stable
uIS_IT 14/12/2001 1.22 1.53 1.28 21.29 stable
DGB_DE 13/02/2001 _ |-0.08 0.07 0.14 88.91 stable
BVA_DE 21/07/1998 0.61 1.61 0.90 37.87 stable
BHV_DE 22/07/2000 0.51 0.71 0.35 72.84 stable
KBN_BE 17/03/1998 0.70 111 0.55 59.02 stable
CIS_IT 14/04/1998 1.41 1.48 0.11 91.20 stable
HHP_UK 01/04/2000 0.92 0.49 -0.74 46.46 stable
BBV_ES 13/10/1999 1.52 0.76 -2.66 1.38 = diminution
FRB_BE 18/05/1998 1.21 -0.06 -1.42 17.01 stable
FRB BE 17/12/2001 1.44 1.48 0.09 92.82 stable
BIS_IT 31/05/1999 1.94 0.72 -2.06 5.08 * diminution
BNP_FR 09/03/1999 1.68 1.55 -0.17 87.00 stable
CAS_FR 16/12/2002 1.15 0.11 -3.13 0.47 diminution
AAG_DE 04/01/2001 0.26 0.83 1.17 25.42 stable
RBS_UK 29/11/1999 151 0.46 -1.29 20.91 stable
BIS_IT 26/08/2006 1.16 2.04 2.02 5.54 * augmentation
KBN_BE 23/12/2004 1.27 1.84 0.79 4352 stable
uIS_IT 10/06/2005 0.62 1.15 0.83 4152 stable
BSC ES 26/07/2004 1.14 1.09 -0.10 92.24 stable
BNP_FR 03/02/2006 1.50 1.48 -0.04 96.93 stable
BPV_IT 15/10/2006 0.39 -0.02 -0.62 54.15 stable
BPU_IT 13/11/2006 1.55 -0.23 -2.46 2.42 = diminution
ABN_NL 29/03/2005 1.24 0.68 -1.05 30.48 stable

La significativité est exprimée par des étoiles@respectivement une significativité a 1%, 5%08bExprimée par (***), (**) et (*).

Les opérations exprimées dans des cellules colea¥esspondent a des opérations transfrontaliegeodsolidation bancaire.
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Tableau 13: Variation du risque systématique pour les aceursrdans la fenétre [-24,+24]

Banque Date B (/3 + B ) t de Student [P val|Significativité |Variation du Béta
SEB SE 21/06/1999 1.43 0.78 -2.09 4.19 = diminution
NRP_UK 01/08/2002 1.06 0.69 -1.55 12.84 stable
DBA DE 30/06/1999 1.84 1.64 -0.43 66.99 stable
BCS_IT 01/06/2001 0.16 0.22 0.45 65.45 stable
BPE_IT 19/04/2000 0.17 0.05 -0.50 61.70 stable
SHA SE 11/04/2001 0.23 0.48 1.16 25.19 stable
DDB_DK 17/03/1997 1.40 1.19 -0.49 62.74 stable
EES GR 29/06/1998 0.36 1.10 1.35 18.26 stable
ANP_UK 25/06/1997 1.97 1.31 -1.69 9.80 * diminution
BSP_UK 05/12/2000 -0.13 1.12 2.04 4.73 b augmentation
DIB_DE 05/02/2003 0.01 0.11 0.97 33.85 stable
BPL_IT 19/04/2000 0.20 0.35 0.35 72.99 stable
BPL IT 06/12/2002 1.08 -0.03 -3.28 0.19 diminution
SGS_FR 09/01/1997 0.78 1.07 0.74 46.47 stable
BCP_PT 12/01/2000 0.52 0.17 -1.19 23.99 stable
BPS_GR 20/12/1999 0.73 0.79 0.23 81.88 stable
CCB_FR 25/03/1998 0.67 0.66 -0.01 99.35 stable
BMP_IT 20/12/2001 0.92 0.55 -1.37 17.68 stable
BPS_GR 20/12/1999 0.73 0.79 0.23 81.88 stable
NBG GR 02/10/1998 1.41 1.40 -0.08 93.68 stable
BPS_GR 31/10/2001 1.21 1.43 0.98 33.29 stable
ACB GR 29/03/1999 1.28 1.02 -1.27 20.95 stable
BIP_IR 29/08/1997 1.10 1.29 0.69 49.36 stable
NTS_FR 27/07/1999 0.61 0.25 -0.86 39.34 stable
BDR _IT 03/03/2002 1.62 1.27 -0.72 47.41 stable
BSC_ES 12/11/1999 0.85 0.48 -0.87 38.67 stable
BPV_IT 14/11/2001 0.69 0.56 -0.38 70.88 stable
DHB_DE 30/10/2001 0.32 -0.05 -1.37 17.87 stable
BMP_IT 11/02/1999 1.18 0.81 -0.86 39.28 stable
DHB DE 30/10/2001 0.32 -0.05 -1.37 17.87 stable
EES_GR 09/06/1999 0.70 0.99 0.71 47.87 stable
BCP_PT 31/03/2000 0.38 0.02 -1.25 21.84 stable
IGN_NL 13/08/1999 1.35 1.14 -0.60 55.38 stable
DBA DE 04/12/1998 1.27 1.92 1.83 7.31 * augmentation
HHP_UK 10/05/1999 1.83 1.78 -0.14 89.27 stable
DBA_DK 02/10/2000 0.45 -0.09 -1.24 22.28 stable
SHA SE 17/02/1997 0.13 0.51 0.79 43.08 stable
uis_IT 14/12/2001 1.20 1.27 0.30 76.81 stable
DGB_DE 13/02/2001 0.14 -0.13 -0.33 74.11 stable
BVA DE 21/07/1998 1.04 1.51 0.81 42.40 stable
BHV_DE 22/07/2000 0.20 0.67 1.05 30.03 stable
KBN BE 17/03/1998 1.47 1.50 0.07 94.23 stable
cis IT 14/04/1998 1.36 1.39 0.08 93.79 stable
HHP_UK 01/04/2000 1.25 0.46 -1.78 8.11 & diminution
BBV_ES 13/10/1999 1.14 0.70 -1.26 21.39 stable
FRB BE 18/05/1998 1.69 1.33 -0.95 34.83 stable
FRB BE 17/12/2001 1.50 1.38 -0.29 77.16 stable
BIS_IT 31/05/1999 1.15 0.75 -1.21 23.11 stable
BNP_FR 09/03/1999 1.73 1.00 -1.51 13.68 stable
CAS_FR 16/12/2002 1.06 0.31 -2.81 0.72 ok diminution
AAG DE 04/01/2001 0.49 0.72 0.63 53.22 stable
RBS_UK 29/11/1999 1.49 0.79 -0.88 38.20 stable
BIS_IT 26/08/2006 1.32 1.94 1.35 18.52 stable
KBN BE 23/12/2004 1.23 1.40 0.40 68.88 stable
uis_IT 10/06/2005 0.60 1.19 1.44 15.64 stable
BSC ES 26/07/2004 1.24 1.06 -0.54 58.97 stable
BNP_FR 03/02/2006 1.29 1.02 -1.10 27.65 stable
BPV_IT 15/10/2006 0.85 0.05 -1.70 9.87 * diminution
BPU IT 13/11/2006 0.71 -0.40 -1.81 8.05 * diminution
ABN_NL 29/03/2005 1.09 0.94 -0.39 69.58 stable

La significativité est exprimée par des étoilescanespectivement une significativité a 1%, 5% &oldkprimée par (***), (**) et (*).
Les opérations exprimées dans des cellules colea¥esspondent a des opérations transfrontaliegeodsolidation bancaire.

Tableau 14: Variation du risque systématique pour les acgurdrdans la fenétre [-52,+52]
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Banque Date B ( B+ B ) t de Student |P val | Significativité |Variation du Béta
SEB_SE 21/06/1999| 1.44 0.21 -5.82 0.00 diminution
NRP_UK 01/08/2002] 0.80 081 0.04 96.52 stable
DBA_DE 30/06/1999| 1.50 0.84 .97 521 * diminution
BCS_IT 01/06/2001| 0.16 0.20 031 75.79 stable
BPE_IT 19/04/2000] 0.18 0.11 -0.54 58.72 stable
SHA SE 11/04/2001 | -0.04 0.48 2.83 0.55 hiad augmentation
DDB_DK 17/03/1997] 1.21 0.90 -0.94 34.75 stable
EES_GR 29/06/1998| 0.61 0.84 0.75 45.69 stable
ANP_UK 25/06/1997| 1.79 1.23 -1.89 6.11 * diminution
BSP_UK 05/12/2000| 0.46 041 -0.13 89.35 stable
DIB_DE 05/02/2003| 0.01 0.06 042 67.45 stable
BPL_IT 19/04/2000] 0.33 0.48 053 59.86 stable
BPL_IT 06/12/2002| 1.07 0.14 -3.39 0.10 > diminution
SGS_FR 09/01/1997| 0.99 1.01 0.07 94.10 stable
BCP_PT 12/01/2000| 0.84 0.15 2.37 1.97 * diminution
BPS_GR 20/12/1999| 0.99 0.88 -0.58 56.37 stable
CCB_FR 25/03/1998] 0.95 124 112 26.63 stable
BMP_IT 20/12/2001] 0.89 0.78 -0.66 50.97 stable
BPS_GR 20/12/1999| 0.99 0.88 -0.58 56.37 stable
NBG_GR 02/10/1998| 1.33 124 -0.51 60.83 stable
BPS_GR 31/10/2001] 1.13 121 042 67.56 stable
ACB_GR 29/03/1999| 1.20 0.84 2.07 4.05 * diminution
BIP_IR 29/08/1997| 1.16 1.42 137 17.38 stable
NTS_FR 27/07/1999| 1.30 0.19 -6.16 0.00 o diminution
BDR_IT 03/03/2002| 1.57 1.89 0.70 48.82 stable
BSC_ES 12/11/1999] 1.41 077 -2.38 1.90 wx diminution
BPV_IT 14/11/2001] 0.70 0.77 0.36 72.15 stable
DHB_DE 30/10/2001] 0.25 -0.01 -1.65 10.10 stable
BMP_IT 11/02/1999| 1.09 058 .21 23.05 stable
DHB_DE 30/10/2001] 0.25 -0.01 -1.65 10.10 stable
EES_GR 09/06/1999| 0.84 0.77 -0.22 82.94 stable
BCP_PT 31/03/2000] 0.79 0.09 2.33 2.16 * diminution
IGN_NL 13/08/1999| 1.81 072 -3.75 0.03 e diminution
DBA_DE 04/12/1998] 1.17 1.73 2.01 4.76 * augmentation
HHP_UK 10/05/1999| 1.69 1.25 -1.29 20.05 stable
DBA_DK 02/10/2000| 0.69 052 -0.46 64.98 stable
SHA_SE 17/02/1997| 0.56 0.64 0.29 77.30 stable
uIS_IT 14/12/2001] 1.13 1.40 1.20 23.29 stable
DGB_DE 13/02/2001| -0.41 0.13 1.28 20.18 stable
BVA_DE 21/07/1998] 0.93 1.30 1.28 20.33 stable
BHV_DE 22/07/2000| 0.81 0.68 -0.43 67.13 stable
KBN_BE 17/03/1998] 1.59 2.03 156 12.26 stable
CIS_IT 14/04/1998| 1.31 1.19 -0.46 64.71 stable
HHP_UK 01/04/2000| 1.44 113 -0.85 39.77 stable
BBV_ES 13/10/1999| 1.83 0.61 7.14 0.00 diminution
FRB_BE 18/05/1998| 1.42 1.27 -0.60 55.20 stable
FRB_BE 17/12/2001] 1.51 173 1.32 19.05 stable
BIS_IT 31/05/1999| 1.01 051 -1.93 5.69 * diminution
BNP_FR 09/03/1999| 1.70 0.64 -3.58 0.05 diminution
CAS_FR 16/12/2002] 0.87 0.34 271 0.78 diminution
AAG_DE 04/01/2001| 0.65 1.19 1.97 5.19 * augmentation
RBS_UK 29/11/1999| 1.52 0.35 2.27 2.56 * diminution
BIS_IT 26/08/2006] 1.00 1.89 1.94 5.66 * augmentation
KBN_BE 23/12/2004] 1.34 1.38 0.13 89.57 stable
uis_IT 10/06/2005| 0.70 0.94 0.84 40.53 stable
BSC_ES 26/07/2004| 1.46 1.16 -1.38 17.05 stable
BNP_FR 03/02/2006] 1.21 1.10 -0.61 54.64 stable
BPV_IT 15/10/2006] 0.88 0411 2.44 177 * diminution
BPU_IT 13/11/2006] 0.86 -0.43 -2.16 3.48 * diminution
ABN_NL 29/03/2005] 0.97 114 0.86 39.02 stable

La significativité est exprimée par des étoiles@respectivement une significativité a 1%, 5%086Exprimée par (***), (**) et (*).
Les opérations exprimées dans des cellules colearesspondent a des opérations transfrontali&@eodsolidation bancaire.

3.1.2.1 Analyse en termes de fenétre d’estimation

Les résultats exposés dans les tableaux de 7 ad#ent que la stabilité du coefficient béta
et donc du risque systématique suite aux évenerf@miences des opérations de
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consolidation) dans plusieurs cas. En effet, nodgjuons dans le tableau 15 les
pourcentages par fenétre d’estimation des varigtilbncoefficient béta.

Tableau 15: Pourcentage des variations par fenétre d’estmat

CIBLES ACQUEREURS
S A D S A D
[4,+4] | 49(92%)| 1(2%) | 3(6%) | 53 (90%) 4 (7%) | 2 (3%)
[[12,+12] | 41 (77%) 4 (8%) | 8 (15%)| 51 (85%) 3 (5%) | 6 (10%)
[-24,4+24] | 40 (76%) 5(9%) | 8 (15%)| 51 (85%) 2 (3%) | 7 (12%)
[-52,452] | 27 (51%) 4 (8%) | 22 (41%) 39 (65%)| 4 (7%) | 17 (28%

S = Stable, A = Augmentation et D = Diminution.

Quand la fenétre d’estimation est petite (quatrmeasees avant et aprés l'annonce de
I'opération de consolidation), I'indicateur du nigg systématique reste globalement stable
(dans environ 90% des cas). Au-dela de 24 semaines, constatons que le pourcentage des
cas ou le coefficient béta reste stable baisseaesuf d’'une diminution significative de ce

coefficient mais aussi d’'une augmentation signifi@ade celui-ci quoique de facon moindre.

Nous pouvons conclure ainsi que les opérationsodsdadidation ne sont pas porteuses de
risque a court terme, du moins dans notre cas dietpour les banques qui les réalisent.
Cependant, nous ne pouvons pas non plus négligaezae ou ce risque augmente de fagon

significative méme si ces cas restent minoritaires.

L’analyse en termes de fenétre d’estimation a commbérét de montrer s’il y a une
augmentation du risque sur le court terme, le moyggme et/ou le long terme. Nous
montrons que pour le court terme la stabilité defficients est avérée pour plus de 90% des
cas. Sur le moyen terme, nous remarquons une ldéggsse du nombre des coefficients
stables au profit des coefficients qui diminuent sette période. En revanche, sur le long

terme nous constatons une nette diminution desiciests bétas.

3.1.2.2 Analyse en termes de type de banque (cible  ou acquéreur)

Le but de cette analyse est de faire la distinctiotie la réaction du marché vis-a-vis de la
cible et sa réaction vis-a-vis de I'acquéreur. Hatgele tableau 15 indique que les variations
du coefficient béta suite a I'événement n’est pas€me pour la cible que pour 'acquéreur.

Prenant par exemple la fenétre d’estimation [-52]4tans les tableaux 10 et 14. Sur cette
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fenétre d’estimation, le coefficient béta a augréeméns quatre cas pour les acquéreurs et
quatre cas pour les cibles un an aprés I'annomgeéditions de consolidation. Ce coefficient
a baissé pour 17 acquéreurs et 22 cibles pour taenfénétre d'estimation. Certes, cette
variation du coefficient dans un sens comme dangre ne peut pas étre imputable au seul
fait qu'une opération de consolidation a concergké du tel établissement de crédit.
Néanmoins, et comme nous I'expliquons tout au ldegce chapitre, ces opérations de
consolidation influencent le risque systématiquend’banque dans certains cas.

La stabilité relative du coefficient béta pour leibles peut étre expliquée de plusieurs
manieres. En effet, la premiere explication possigkide dans le choix méme des données
que nous faisons. L'utilisation de la base de demriBatastream a un inconvénient qui
concerne l'enregistrement des prix des actionglliésements qui ne sont plus cotés. Cette
base de données conserve le dernier prix affiche de la derniére cotation du titre de
I'établissement en question et I'enregistre comtaet ée prix réel a une date donnée de ce
titre. Cette situation fait que les calculs quesfaisons en utilisant ces prix la ne peuvent pas
aboutir a des changements (variations) signifieatides indicateurs que nous utilisons et
notamment pour le coefficient béta des cibles. baxtéme explication possible est que
I'établissement cible qui disparait aprés la raabs de l'opération de consolidation.
Cependant, il se trouve que dans le cas de naide éa période qui sépare I'annonce et la
réalisation de I'opération de consolidation regiativement longue ce qui affaiblit 'impact
de l'utilisation de la base de données en questoest pourquoi, nous n’éliminons pas de

notre échantillon ces banques.

En revanche, nous constatons que pour les cassatoédficients ne sont pas restés stables
apres la réalisation de I'événement, ces coefteiandent vers une baisse significative dans
la majorité de ces cas. Nous pouvons croire g ofee réaction "normale" pour les cibles

dans la mesure ou leurs risques seraient, und'dpiration réalisée, portés par l'acquéreur.
Le marché peut alors jugé qu'un établissement ttjue ales acquéreurs est un établissement

qui est en bonne santé financiere et donc moigséis
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Cependant, comment pouvons-nous expliquer la g&abis coefficients dans la majorité des
cas pour les acquéreurs? Comment expliqguer que ldansas ou les coefficients ne sont
stables, ils baissent sauf pour des cas minomtaiteils augmentent significativement? Pour
répondre a ces deux questions, nous pouvons resanla littérature économique qui traite
de la question des consolidations bancaires. Eet, gifusieurs auteurs tels que Meier et
Schier [2003] et Ayadi et Pujals [2005], affirmeqtie les opérations de consolidations
bancaires sont porteuses d'impacts bénéfiqueseswésultats des acquéreurs a terme. Les
gains d'efficience, de parts de marché, les écamdiéchelles et d'envergures réalisées font
que les acteurs financiers (& commencer par lessiisseurs) voient d'un bon ceil ces
opérations de rapprochement notamment (et sudesippérations domestiques parmi elles.
Cette derniere remarque nous renvoie a la quedtienlimpact des opérations de
consolidation transfrontaliéres sur les établissgmeui les réalisent ou du moins qui les

annonces.

3.1.2.3 Impact des opérations de consolidations tra  nsfrontalieres

Dans notre échantillon, nous recensons 15 opérationaractéere transfrontalier au sein de
I'UE-15 et qui concernent des établissements qisfaasent nos criteres de choix. Nous
regroupons les résultats qui concernent les op@atransfrontalieres dans le tableau 16.
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Tableau 16: Résumé des résultats des estimations pour &stigms transfrontaliéres

CIBLES ACQUEREURS
S A D S A D
[-4,+4] 11 1 0 13 2 0
[-12,+12] 10 1 1 14 0 1
[-24,+24] 12 0 0 12 1 2
[-52,+52] 8 0 4 11 1 3

S = Stable, A = Augmentation et D = Diminution.

La premiere remarque concerne le total des éteblissts cibles ayant fait objet d'opérations
de consolidations transfrontalieres. Effectivemembus remarquons que le nombre de
coefficients liés aux cibles est au nombre de Iisaque pour les coefficients liés aux
acquéreurs sont au nombre de 15. L'explicatiorette différence est simple. En effet, parmi
les établissements cibles que nous retenons dareségtade, il existe des banques non cotées
sur la période retenue. Nous gardons ces établsgenmalgré le fait qu'ils ne soient pas
cotés justement pour voir si les coefficients b&eas acquéreurs changent a court terme, a
moyen terme et/ou a long terme a cause de celannwgat quand I'opération de consolidation

qui les concerne est transfrontaliere.

Les opérations de consolidations entre un acquéretdr et une cible non coté que nous
recensons sont au nombre de 7 dont 3 transfromslieLes indicateurs du risque

systématique sont restés stables pour six acq@éetwret indicateur a augmenté pour une
seule banque sur la fenétre [-4,+4]. L'acquéreurqgamstion a réalisé une opération de
consolidation domestique. En revanche, sur la ferjét2,+12], nous remarquons la stabilité
du coefficient béta pour 5 banques prédatrices ifmpes dans des opérations de
consolidation avec des banques non cotées et ¢icmoe a augmenté pour deux banques
impliquées dans ce méme type d’opérations domestiquous constatons que le coefficient
lié au risque systématique a augmenté pour uneueapigedatrice réalisant une opération de
rapprochement transfrontalier avec une banque atinsur le moyen terme (sur la fenétre [-
24,+24]) et pour une banque réalisant une parepkration mais domestique sur la méme

fenétre. Sur le long terme (c’est-a-dire la fem@festimation [-52,+52]), nous ne remarguons
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aucune augmentation de l'indicateur du risque syatigue pour les banques impliquée dans
ce type d'opération au niveau transfrontalier meie augmentation des coefficients de deux

banques ayant annoncé des rapprochements domsstique

Nous avions lintuition que les opérations transfatieres seraient porteuses de risque
systématique pour les acquéreurs. L'étude que malisons ne va pas dans ce sens. Ainsi,
contrairement a notre intuition, nous constatorss stabilité voire une baisse significative du
coefficient béta des établissements acquéreurssadtldes opérations de consolidation
transfrontalieres. Il se peut que le nombre restréés opérations transfrontalieres que nous

recensons ne nous permette pas de trancher seiqoettion.

Il nous est donc difficile de lier Iimpact de cepérations de consolidation au risque
systémigue. Cependant, nous pouvons tirer un areeignt important de I'étude empirique
réalisée a savoir que les opérations de consaidataugmentent pas le risque systématique

des banques tant des cibles que des acquéreudasmutertain cas seulement.

Conclusion

Nous avons pensé que I'étude de la consolidationalr@ européenne et paneuropéenne
pourrait conforter les résultats obtenus précédemingans les chapitres 1l et Il

concernant le risque systémique au niveau de llJrfourtant, cette étude nous prouve
qgue les opérations de consolidation sont bien dtiesepas les acteurs des marchés
financiers ce qui explique la stabilité des risqegstématiques respectifs des banques

concernés tant cibles qu'acquéreurs.

Le fait que les opérations de consolidation baecaie soient pas source de risque
systématique pour les banques de notre échantibbos laisse penser que ces opérations

sont acceptées voire encourager par les marchascfars européens. Ce résultat est tres
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intéressant dans la mesure ou nous pensons guepeéeations vont continuer non
seulement au niveau domestigue mais aussi et s@atiotiveau européen. Si le processus
de consolidation bancaire paneuropéenne contiragé,donnerait naissance a des géants
bancaires paneuropéens, ce qui poserait de noleganobleme de leurs surveillances.
Nous nous referons a I'exemple donné par Borded3]28our illustré ce probléme. Cet
auteur discute du probléme qui se poserait danadeou une crise de liquidité survienne
au sein de la zone euro et comment celle-ci sgéa#e. Bordes [2003] discute de cette
question quand la banque en difficulté a des engagts vis-a-vis des banques
domiciliées dans la zone euro. Bien évidemmenipriation de préteur en dernier ressort
reste du domaine des régulateurs nationaux. Cepermtanment le risque de contagion
serait-il pergu par la banque centrale européed@af® notre cas d'étude, nous posons a
peu preés la méme question mais en nous basanhsautre scénario. Supposons qu'une
banque souhaite étendre ses activités au traversomsolidations transfrontalieres de
facon a ce qu'elle soit domiciliée dans plusieagspmembre de I'UE. Si cette banque est
victime d'une crise de liquidité (comme c'est ls cdcemment pour les banques ayant
connues des problemes de liquidité suite au prabldessubprimestelle que la banque
anglaise NorthenRock en septembre 2007), commegit gégalué le risque de contagion?
Ou encore, a qui incombe la tache d'évaluer laueistp contagion transfrontaliere? Qui
serait en mesure de jouer le réle de préteur emateressort pour I'ensemble des filiales
et succursale de cette banque?

L'étude de la consolidation bancaire européenneons a pas permis de répondre a ces
questions. Cependant, cette étude nous montréequerdnnement financier est favorable

a des extensions tant domestiques que transfrémgslia condition que les banques
européennes (prédatrices) soient en mesure degordé cet environnement avant leurs

concurrentes notamment américaines.
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Nous avons traité la question de la mise en plaggedcautorité de régulation supranationale
notamment dans le premier chapitre. Nous y avonsod&é que le principe de subsidiarité
sur lequel repose les schémas actuels de superaimcaire au sein de I'UE est passible de
plusieurs critiques. C'est pourquoi, en rejoigriag auteurs qui ont étudié cette question tels
que Aglietta [2003], nous avons confirmé le beddispporter quelques modifications a ce
principe. Nous savons que la mise en place d'utweitdude régulation supranationale est un
projet qui nécessite en plus d'une volonté polgi¢uour ne pas dire des volontés politiques)
énormément de moyens financiers et humains, bepudeutemps et des raisons valables
justifiant de tels investissements. Sur ce poimdysnavons démontré que, sur le plan
théorique, nous pouvons mettre en place une matiélisen mesure de Iégitimer I'existence
d'une telle autorité paneuropéenne. Nous nous serhase sur I'hypothése qu'une externalité
négative peut se propager d'un établissement braricain autre, notamment quand ces deux
établissements sont de nationalités différentesis(mestent européens). En posant cette
hypothese, nous avons rejoint les études réalaeSchiler et Schroder [2003] qui se basent
eux-mémes sur les travaux de De Nicolo et KwasD22@our prouver I'existence de ce que
nous qualifions d'éventuel risque systémique an deil'industrie bancaire européenne. En
effet, selon ces auteurs, il peut y avoir risqusté@yique dans une industrie bancaire si les
banques de cette industrie sont interdépendantes ahe externalité négative peut se
propager d'un établissement a l'autre. Nous avaitsl'lfiypothése de la propagation de

I'externalité et avons cherché s'il y a interdéped entre quelques banques européennes.

Pour cela, nous avons ciblé les banques que nowmssamtilisées pour la recherche de

I'interdépendance en définissant des criteres r@gniants certes mais justifieés) pour le choix

de ces établissements bancaires. Notre étude adruieffectivement les banques de notre

échantillon sont de plus en plus interdépendar@esrésultat est intéressant certes mais ce
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que nous cherchions c'est a démontrer que cetedagendance n'est pas seulement un
phénomene domestique. En effet, nous avions fiatuique dans une Europe financiere,
l'interdépendance transfrontaliére entre les bamqueopéenne est une réalité. Grace aux
études empiriques réalisées, nous avons prouvéeguésultats obtenus étaient conformes a
cette intuition. Bien évidemment, en comparaninieyennes des corrélations domestiques et
transfrontalieres, nous avons remarqué que lelations domestiques demeurent plus
importantes que celles transfrontaliéres. Cecilaggement justifié par I'ancienneté des

systémes bancaires domestiques et par la jeuned'seddstrie bancaire européenne.

L'étude de l'interdépendance transfrontaliere eletseplus grandes banques européennes a
montré aussi que ce phénoméne risque de se proémreffet, lorsque nous avons réalisé
cette étude sur la sous période 2000 — 2004, mmuws sommes rendu compte que les résultats
ont prouvé une nette hausse de l'interdépendarice les banques de notre échantillon. Sur
ce point, nous admettons une critique concernaatpiste que nous avons omis d'explorer.
En effet, pensant que les coincidences n'ont gaplaquer des phénomeénes aussi complexes
gue ceux gque nous étudions, nous supposons quiitajt un lien entre la mise en circulation
de la monnaie unique et cette augmentation dedigpendance entre les banques de notre
échantillon. Ainsi, une étude qui relie I'expanside l'industrie bancaire a la politique
monétaire en vigueur notamment au sein de I'Euezmurrait probablement affirmer ce
lien. Bien évidemment les résultats d'une tellel@ionforteraient notre position par rapport a
la mise en place d'une autorité de régulation hemcsupranationale au sein de I'UE.
Néanmoins, le seul fait que linterdépendance trantliere entre banques européennes

existe et croit nous conforte dans notre position.

Nous avons pensé que cette étude de l'interdépemdanpeut pas a elle seule satisfaire notre
curiosité en ce qui concerne les liens entre legb@s européennes. L'étude d'une possible
contagion entre ces banques et ses déterminanterainement un apport supplémentaire.
C'est dans cet esprit que nous avons réalisé ude &ur les déterminants de la contagion

dans l'industrie bancaire européenne. Cette éteidbfférencie de la précédente notamment
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par le choix de I'échantillon. Nous avons ainsrgldes criteres de choix pour cibler un
maximum de banques. Nous avons utilisé une auttbané économeétrique a savoir I'étude
en données de Panel. Les résultats de cette éntdmantré que les déterminants de la
contagion domestique ne sont pas forcément ceula dmntagion transfrontaliere. Nous
avons rejoint les conclusions de I'étude réalisgeBautista et al. [2007]. En effet, nous avons
pu constater que les indicateurs de marché expliquesux la contagion transfrontaliere que
les indicateurs comptables. En revanche, les itelica comptables expliquent mieux la
contagion domestique que les indicateurs de marCleerésultat nous laisse penser que
I'éventuelle contagion entre les systemes bancaatsnaux passerait nécessairement par les
marchés financiers. En effet, un des mécanismedratesmission de la contagion est
I'existence de portefeuilles de marché dans |dérdifites banques susceptibles de réaliser des
opérations sur les différentes places boursierespéennes. Ainsi, le développement d'une
place financiére paneuropéenne pourrait favorsegalisation d'une propagation contagieuse

des externalités entre les établissements baneairepéens.

Nous ne savons pas quels auraient été les résditate étude sur les déterminants de la
contagion bancaire sur la base des couples de paygectif serait alors de voir si des pays
ayant un marché boursier commun (Euronext) auraiestrésultats qui confirment (peut étre
de facon plus significative) les résultats auxquedsis avons abouti. En outre, nous nous
posons la méme question sur les résultats sur desrndinants de la contagion entre les

banques appartenant a la zone euro.

Bien évidemment les questions de linterdépendasicde la contagion transfrontalieres
supposent une intégration accrue de l'industriedies européenne. C'est sur cette base que
nous avons réalisé une derniere étude empiriqueadissait de voir si les opérations de
consolidation bancaire et notamment les opérati@mmsfrontalieres sont porteuses de risque
sur les banques qui les réalisent tant cibles qu&eurs. Notre intuition était que ces
opérations pouvaient en effet augmenter le risqusématique des banques prédatrices.

Apres réalisation de cette étude, nous nous sonmaredu compte qu'au contraire ces
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opérations sont plutét bien accuelllis par les néscet le risque systématique a plus tendance
a diminuer apres l'annonce de telles opérationsmmoent les transfrontaliéres. Néanmoins,
ces résultats nous ont conduit a poser une augrstiqn. Si les marchés accueillent bien ce
type d'opérations et si les banques européenngmraditent, cette situation va, a priori,
amener ces banques a chercher a réaliser des iopgrate consolidation, notamment
transfrontalieres. Cette démarche implique la aaiss de géants bancaires a I'échelle de I'UE
pour lesquels se pose alors la question de leweilance. Est-ce que le principe de
subsidiarité actuel est suffisant pour garantir smeeillance efficace et optimale de ce type

de géants paneuropéens ?

Nous admettons qu'il manque a notre étude la rekbedu lien entre la consolidation
bancaire transfrontaliére et le risque systémiguemen. Ce type d'étude nécessite, a notre
avis, des techniques économétriques spécifiquestgpe de problématique. En outre, dans
I'absence d'une accélération significative de lasobdation transfrontaliere, I'impact sur le

risque systémique resterait difficilement décelable

Nous pensons enfin que, jusqu'a aujourd'hui, IStdeibancaire européenne n'a pas connu de
crise systémique d'une ampleur assez spectacujairanécessiterait l'intervention d'une
autorité supranationale. Etant donnée I'état dagsielle se trouve lindustrie bancaire
européenne, le schéma de régulation actuel bask subsidiarité reste suffisant. Avec le
développement de l'activité bancaire et dans uir@mement marqué par la globalisation
financiére, nous pouvons dire que I'Europe n'agpasre besoin d'une autorité supranationale

de régulation financiére en général et bancaingagticulier.
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