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Résumé

Cette these s’inscrit dans le prolongement des Systemes d’Alerte Avancée (Early Warning
System) des crises bancaires fondés sur une approche économétrique logit multinomiale.
L’objectif de la thése est double : dans une premicre partie, nous analysons le concept, les
déterminants et les fondements théoriques de la crise bancaire dans un contexte général. De
ce fait, nous définissons un cadre d’analyse propice a la mise en ceuvre d’une politique de
prévention de crise. Dans une seconde partie, en nous appuyant sur ce cadre d’analyse, nous
apportons une contribution aux techniques de prédiction des crises bancaires. L’originalité
de la theése se situe dans I’utilisation des modeles Logit multinomiaux comme outil de
prédiction des crises bancaires. A partir de deux études empiriques, nous mettons en
évidence trois principaux résultats : premiérement, nous montrons que la prise en compte des
spécificités des banques en termes de ratios comptables améliore la prédiction des crises
bancaires. Deuxiémement, nous décelons la présence d’un biais lié¢ au repérage des crises. Ce
biais est mis en évidence lorsqu’on prend en compte les périodes qui précédent ou qui
succedent a un épisode de crise, et qui ne sont ni des périodes de tranquillité ni des périodes
de crise. Troisiemement, nous proposons un cadre de surveillance des systémes bancaires
qui consiste a attribuer des notes en termes de niveau de fragilité. Sur cette base, nous
montrons par exemple, que les crises bancaires les plus sévéres qui se sont produites au
Brésil et au Mexique en 1994 et en Asie du Sud-est en 1997, succedent a des périodes de
fragilité trés importante.

Mots clés : Crises bancaires, Modeles Logit multinomiaux, Systeme d’Alerte Avancée

Abstract

This thesis is an extension of Early Warning Systems of banking crises based on an
econometric multinomial logit approach. The aim of the thesis is twofold: in the first part,
we analyze the concept, determinants and the theoretical foundations of banking crises in a
general context. Therefore, we define an analytical framework for the implementation of a
policy of crisis prevention. In the second part, building on this framework, we provide a
technical contribution to the prediction of banking crises. The originality of the thesis lies in
the use of multinomial logit models as a tool for predicting banking crises. Starting from two
empirical studies, we highlight three major results: first, we show that taking into account
the specificities of banks in terms of accounting ratios improves the prediction of banking
crises. Secondly, we detect the presence of a bias in the identification of crises. This bias is
revealed when one takes into account the periods before or after a period of crisis, and which
are not tranquil periods or times of crisis. Thirdly, we propose a framework for monitoring
the banking system which consists in assigning scores to the level of fragility. We show that
the most severe banking crises that have occurred in Brazil and Mexico in 1994, and in
South Asia in 1997, follow periods of very high fragility.

Key words: Banking crises, Multinomial Logit Models, Early Warning System



Sommaire

PREMIERE PARTIE : NATURE, CARACTERISTIQUES ET ORIGINES DES CRISES

BANCAIRES : FAITS, CONCEPTS ET THEORIES.......cccoooiiieieieeeeee e 8
Chapitre 1 : Nature et caractéristiques des Crises bancaires ...........cceceveevverieneenieneeneenieneenn. 10
1 Crises bancaires : une analyse sur longue periode............coooueeviiriiienieniieniecieeeeeeeeee. 11
2 Crises bancaires : identification €t analySe...........cceevviieeiiieeiiiiecieeeiee e 28
Chapitre 2 : Déterminants des CriSes DanCaires .........cccvveeeiuieeriiireriie e erieeeeiee e e eeeeesaee e 42
1 Facteurs macro@CONOMIQUES. ........eeevieruierieeriienteentreeteeteesseenseessseesseessseeseesnseenseesssesnses 44
2 Facteurs MiCrOECONOMIGUES ......ccueerierieerieriieeteeniteeseenseeeseesseessseeseesseensaesnseenseesssesnses 56
3 Facteurs institutionnels et StrucCturels..........cooeeiieiiiiiiiiiiiiieee e 62
4  Remarques générales sur les facteurs de crise bancaire ...........cccccveeeevveenciieecieeeeieeeiens 70
Chapitre 3 : Fondements théoriques des Crises bancaires...........oceeveereveerieeeiieeneesiieenieeeveeneen. 79
1 Modeles d’instabilité fINANCICIE .......ccueeiiriiriieiiiiere e 81
2 Modeles de ruées et de paniques DANCAITES ........cccveeerveeerieeeiieeeiieenieeesreeesereeeeeeesaeeees 89

SECONDE PARTIE : CONTRIBUTION AUX TECHNIQUES DE PREDICTION DES
CRISES BANCAIRES : UNE APPLICATION AUX PAYS EN DEVELOPPEMENT ET
EN TRANSITION ..ottt 117

Chapitre 4 : Prédiction des crises bancaires : généralités et performance des systémes

QP ALEITE AVANICEE ....eeueeieiiieiiie ettt ettt ettt e st e e st e e bt e ssbeebee st e ebeeenee 121
1 Exigences et portée d’un systéme d’alerte avancée (EWS) ...cccevvvveevieeecieeeiieeeeeeeenn 123
2 Principaux systémes d’alertes macroprudentielS...........ccccveevviierciieeniie e, 129
Chapitre 5: Déterminants et prédiction des crises bancaires: une approche logit

multinomiale appliquée aux pays de PUEMOA ........ccoooiiiiiiiiiiiieieeeee e 154
1 Caractéristiques de la crise dans PUEMOA ..........cccoooiiiiiiiiiiieeeeee e 157
2 Crises bancaires : déterminants et ébauche d’un systéme d’alerte avancée (Early

WAFTING SYSTEIM) .ottt ettt e e te e et e e st e e e teeessteeesbeeessaeasseeenssaesnsseesnseeennseens 183
Chapitre 6 : Mise en place d’un systeme d’alerte avancée fondé sur une approche logit

multinomiale : le cas des pays de I’Asie et de I’Amérique latine...........cccceeeveveeeeieeeeieennneen. 211
I MEhOOIOZIC ... .eouiieeiie ettt et e e aa e e taeeesseeensaeeenseeennneees 213
2 Présentation de I’échantillon et variables utilisées dans I’étude...........cccoevvieviiennennns 216
3 Résultats et Prédiction iz SAmple.............ccoeeveviiiciieiiiieiiieieeie et 230
4 Cadre de surveillance et prédiction out of SAmple................cocvueeeceeeeccreeeniieeeieeeceeeeneenn 235



INTRODUCTION GENERALE

Le systtme financier mondial a connu une crise profonde en été 2007. Cette crise,
circonscrite initialement au marché de 1I’immobilier américain, a progressivement affecté
I’ensemble du systéme financier mondial. La crise a provoqué la faillite de grands groupes
financiers et elle fait suite a une série de crises qui secoue l’industrie bancaire depuis

plusieurs décennies.

Peu nombreuses apres la crise des années trente, les défaillances du secteur bancaire n’ont
suscité de préoccupations qu’avec leur réapparition depuis le début des années soixante-dix.
Ce phénomene est beaucoup plus marqué aux Etats-Unis au milieu des années quatre-vingts
et au début des années quatre-vingt-dix. En Europe, en particulier dans les pays nordiques, il
s’est produit également de nombreuses crises bancaires au cours de la décennie quatre-vingt-
dix. Le systéme bancaire japonais n’est pas épargné. Il est durement éprouvé suite a
I’éclatement de la bulle spéculative du marché immobilier japonais au début des années
quatre-vingt-dix. Dans la seconde moiti¢ de cette méme décennie, la plupart des pays
émergents d’Asie, sont frappés par une grave crise bancaire. Quelques années avant, c’est
I’Amérique latine qui est traversée par cette onde de crise financiere. Toutefois, ces crises ne
sont pas 1’apanage des seules économies développées et économies en transition. Au cours
des décennies quatre-vingts et quatre-dix, les pays africains, pour la plupart, ont été¢ secoués

par une tempéte de crises bancaires trés peu médiatisées.

Face a la montée du risque bancaire et a la recrudescence des crises, il est donc crucial,
surtout dans le contexte actuel de la globalisation financiére, de s’interroger sur les
politiques de prévention des crises. En effet, une politique préventive efficace permettrait, le
cas échéant, de réduire considérablement les cotits engendrés par la défaillance des systémes

bancaires.

L’intérét porté aux faillites et aux crises bancaires vient des cofits substantiels de toute nature
de celles-ci. Leurs conséquences sont généralement trés lourdes : colits financiers pour les
actionnaires et pour I’ensemble des créanciers de la banque (déposants, assureurs) et perte de

compétitivité de I’industrie bancaire liée au désordre financier. La résolution d’une crise



financiere nécessite un colt budgétaire énorme (Honohan et Klingebiel, 2000). En effet,
I’insolvabilit¢ des banques a un cotit direct pour la collectivité, car les opérations de
sauvetage conduisent a une socialisation des pertes. A ces colits financiers individuels,
privés et sociaux peuvent se rajouter d’autres colits des lors que I’économie entre en
récession : morosité de la croissance, étranglement du crédit qui débouchent sur une
augmentation du taux de chomage. La crise financiére peut donner naissance a son tour, a
une crise économique plus ou moins prononcée et dans certains cas, elle peut conduire a une

crise sociale.

Une récente étude du Fonds Monétaire International (FMI) porte sur quarante-deux épisodes
de crises bancaires systémiques (Laeven et Valencia, 2008). Elle couvre la période de 1970-
2007 et concerne trente sept pays. Elle indique que le crédit accordé par les Banques
Centrales aux banques durant ces épisodes de crise, représente en moyenne 27,7% de leurs
dépodts. Le colit de recapitalisation des banques en difficultés pour les gouvernements, est
évalué¢ en moyenne a 6% du produit intérieur brut (PIB). En revanche, le colit budgétaire
total d’une crise se situe en moyenne autour de 13% du PIB. La perte cumulée du PIB
suivant les trois années qui succedent au déclenchement de la crise, est estimée a plus de
20% du PIB. Ces chiffres montrent que les crises bancaires sont des phénomenes trés
colteux et indésirables. Il n’est donc pas inutile de s’interroger sur les origines et les

mécanismes de déclenchement de celles-ci.

Le débat sur la fragilité¢ du secteur bancaire et la recrudescence des crises n’est pas récent. La
répétition des crises financieéres majeures, I’ampleur et le caractére souvent surprenant des
phénomenes de contagion, 1’efficacité des politiques de prévention, les colts financiers et
économiques associés a ces €pisodes de crise, constituent des préoccupations majeures pour
les décideurs et la communauté des économistes. Ces préoccupations expliquent I’intérét
renouvelé tant des théoriciens que des praticiens pour I’analyse de la fragilité financiére et
les risques de crises systémiques dans le secteur bancaire. Les crises ont mis en évidence tres
tot, la nécessité d’identifier ces risques et les facteurs de vulnérabilité afin d’éviter si
possible leur déclenchement. A cet effet, les institutions financiéres internationales
notamment la Banque Mondiale et le Fonds Monétaire International ont invité les banques et
les autres établissements financiers a réviser les méthodes d’évaluation et de gestion des
risques, et les gouvernements a améliorer le contrdle et la régulation du secteur financier

pour faire face a la globalisation financiére. Cette invitation n’est pas dénuée de sens dans la



mesure ou I’examen des conditions de fragilit¢ des banques permet d’évaluer en amont, la

fragilité du systéme bancaire avant qu’une crise ne se produise.

Depuis que la déréglementation et la mondialisation des marchés ont mis en lumiere la
fragilit¢ potentielle des banques, la politique prudentielle qui vise a stabiliser le systéme
bancaire n’a cessé d’étre renforcée. La série des accords de Bale en est une illustration. Au
plan microéconomique, sans minimiser I’importance de certaines mesures réglementaires, il
demeure que les deux principes pivots de cette politique sont les ratios de capitalisation et les
systémes d’assurance-dépots. Tandis que le premier principe s’appuie sur les provisions en
capital pour traiter la question de la solvabilité, le second agit sur la contrainte de liquidité
pour supprimer les incitations aux ruées des déposants. En revanche, certains auteurs (Borio,
2003 ; Aglietta, 2001; Bordes, 2005 ; Repullo et Suarez, 2008 ; Rochet, 2008) soutiennent
que ce dispositif microprudentiel actuel, sensé protéger a la fois les déposants et les
investisseurs internationaux, présente de nombreuses insuffisances pour prévenir les crises
bancaires. Deux principales critiques sont formulées a 1’encontre de ce dispositif qui a
montré ses limites avec la récente crise financiére des subprimes. La premicre critique
montre le caractére fragmentaire de ce dispositif. En effet, celui-ci a tendance a changer de
cible et a se focaliser sur des normes précises sans avoir une vision globale. Au cours des
derniéres années, on observe que les autorités de contrdle se sont intéressées en premier lieu,
a la liquidité en fixant divers coefficients de liquidité. Récemment, leur attention s’est
focalisée sur les fonds propres en mettant I’accent sur la couverture des risques. C’est
I’intérét porté sur des normes spécifiques qui justifient le caractére fragmentaire d’un tel
dispositif’. La seconde critique insiste sur les effets procycliques de ces mesures
réglementaires alimentées par le phénoméne de 1’accélérateur financier. En effet, ce
phénomene peut amplifier et diffuser les effets de chocs. Dans le cas d’une récession, les
banques ont tendance a restreindre 1’offre de crédit. Ce qui peut aggraver et prolonger la
récession en absence d’une intervention visant a redonner de la confiance sur le marché du

crédit.

Face a cette escalade des crises bancaires, le dispositif réglementaire microprudentiel actuel
a montré ses limites. Les autorités réglementaires se sont par conséquent entourés, depuis la

fin des années quatre-vingt-dix d’un corps de modeles dans la lignée des systeémes d’alerte

' Ce « tatonnement » en termes de mesures prudentielles peut trouver son explication dans le fait que les crises
bancaires revétent plusieurs formes et peuvent se complexifier lorsque le marché du crédit entre en interaction
avec d’autres marchés (bourse, change, etc.)
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avancée (Early Warning System en abrégé EWS). Ainsi, ces modeles congus dans une vision
macroprudentielle, viennent renforcer le dispositif microprudentiel existant. Deux principaux
modeles sont exploités afin de contrer la montée du risque de crise systémique : le modele
dit des « signaux » et le modéle de I’économétrie des variables qualitatives®. Ces modéles, a
I’épreuve de la crise asiatique de 1997 et des récentes crises dans les pays d’Amérique latine
et dans les pays développées, ont montré un certain nombre de limites. Ces limites peuvent
se résumer en trois points essentiels : premiérement, la plupart de ces modeles s’appuient sur
une définition de la crise bancaire qui ne fait pas ’'unanimité et par conséquent pose le
probléme de la date de déclenchement ou de repérage de la crise. Deuxiémement, 1’histoire
financiére suggere qu’une pluralité de facteurs est a I’origine des crises bancaires. Or la
plupart de ces modeles d’alerte avancée se fondent sur les variables macroéconomiques,
macromonétaires et/ou financiéres et ignorent certains facteurs spécifiques aux banques ou
marché du crédit. Troisiemement, les performances prédictives de ces modéles sont liées au
choix de la valeur critique (cut-off) au-dela de laquelle, le superviseur émet une alerte
annoncant I’imminence d’une crise. La détermination de cette valeur critique est associée a
des marges d’erreurs elles-mémes liées a des coflits de prévention et de sauvetage. Le choix
de la valeur critique pose ainsi la question de 1’efficacité de la politique de prévention de
crises bancaires. Cette thése s’inscrit donc dans 'optique d’améliorer les techniques de
prédiction des crises en tentant d’apporter des €léments de réponses aux principales limites

évoquees.

Ces limites, liées a I’¢laboration des techniques de prévention des crises bancaires,
constituent le point d’ancrage de notre principale contribution développée dans cette these. 1l
s’agit globalement d’améliorer les techniques de prévention en intégrant I’éventuel biais lié
au repérage des crises, en prenant en compte les spécificités des banques en termes de ratios
comptables et en fixant un cut-off de mani¢re a jauger les colits de prévention et de

sauvetage.

L’objectif de cette thése est de contribuer a I’amélioration des techniques de prévention de
crise dans la lignée des modeles EWS, en s’appuyant sur une approche économétrique de
variable qualitative de type logit multinomial. Notre démarche consiste a enrichir, sous
divers angles, les travaux antérieurs qui s’appuient particulierement sur les mod¢les d’alerte

avancée de type binaire. Premie¢rement, la plupart des études antérieures retiennent des

? Depuis le début de cette décennie, un troisiéme modéle complémentaire aux deux autres est de plus en plus
utilisé : ¢’est I’approche des indices de vulnérabilité.
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variables macroéconomiques et financiéres mais n’intégrent pas de données spécifiques aux
conditions financicres des banques. Elles ne permettent donc pas d’analyser le role joué par
des facteurs propres au secteur bancaire dans le déclenchement des crises. L’un de nos
objectifs est par conséquent, de tester au coOté des variables macroéconomiques et
financiéres, I’apport de variables bancaires dans 1’analyse des crises. Deuxiémement, nous
cherchons aussi a identifier les facteurs qui ont contribué¢ d’abord a la fragilisation du
systeme bancaire, ensuite au déclenchement de la crise et enfin, a la persistance de la crise
dans le temps a partir d’'un modele logit multinomial. En effet, les études antérieures
éprouvent de grandes difficultés a repérer les périodes de crises avec précision et tout
particulierement leur point de départ. Afin de remédier a cette difficulté, nous proposons ce
cadre plus général permettant d’analyser 1’évolution des facteurs de crise avant, pendant et
apres le déclenchement de la crise. Cette approche met en évidence le probléme du biais lié
au repérage des crises. Ce biais apparait lorsqu’on prend en compte les périodes qui
précedent ou qui succedent a un épisode de crise, et qui ne sont ni des périodes de
tranquillité ni des périodes de crise. Nous tentons donc de mettre en évidence ce biais en
comparant un mode¢le logit binaire a un modéle logit multinomial en termes de capacité
prédictive. Il apparait que le comportement des variables au cours des périodes antérieurs a
la date de déclenchement des crises permet d’anticiper I’imminence d’une crise. Ainsi,
troisiemement, nous proposons a partir d’estimation de probabilité¢ d’occurrence des périodes
antérieures au déclenchement des crises, un systéme de notation du niveau de fragilité des
systémes bancaires. Ce systeme tente de contourner les difficultés liées a la détermination

d’un cut-off ponctuel dans la mise en ceuvre du systéme d’alerte avancée.

D’un point de vue théorique et empirique, le probléme qui se pose dans 1’analyse des crises
bancaires ou de la fragilité du systéme bancaire est 1’absence d’une approche ou définition
de celles-ci qui soient amplement reconnues. D’aprés les travaux de Eichengreen et Arteta
(2000), c’est la principale raison qui pourrait expliquer la non convergence des résultats
empiriques notamment sur la question des origines des crises. Méme si la plupart des
¢conomistes ne sont pas unanimes sur les causes des crises, le systtme de réserve
fractionnaire est communément admis comme étant la principale source de défaillance d’une
banque. Ce systéme qui consiste pour les banques, a utiliser une fraction des dépdts pour
financer des préts ou des investissements illiquides et risqués, est développé dans le modéle
de Diamond et Dybvig (1983). Cependant, ce systetme de réserve est de loin, a lui seul,
capable d’expliquer cette recrudescence des crises dans le sens ou celles-ci peuvent revétir

diverses formes liées a une pluralit¢ de déterminants. De ce fait, nous cherchons a intégrer
5



dans cette these, I’analyse du concept de la crise et les origines de celle-ci de fagon détaillée.
Le souci est également de mobiliser les différentes approches empiriques et théoriques pour
¢éclairer et rendre intelligibles ces processus de montée généralisée des risques aux bilans des
banques. De cette maniére, nous élaborons un cadre qui se préte a I’analyse des déterminants
des crises et du processus de fragilisation financiere qui fait I’objet d’évaluations empiriques

dans cette theése.

La recherche d’un cadre d’analyse qui puisse aider a 1’analyse de la crise et ses origines fait
I’objet d’une premiére partie. Cette partiec permet d’éclairer la question de la définition de
la crise et la justification du choix des variables qui constituent la clé de volte dans
I’évaluation des probabilités d’occurrence d’une crise. Dans un premier chapitre, nous
examinons le concept de la « crise bancaire ». Plus précisément, nous €étudions la nature et
les caractéristiques de la crise en prenant appui sur trois points : 1’évolution des crises
bancaires sur une longue période, les différentes formes qu’elles peuvent revétir et les
différents niveaux de détresse qu’elles présentent. Dans le second chapitre, nous nous
penchons sur la question des origines de la crise bancaire. Et enfin, le troisieme compléte
I’analyse des déterminants en proposant une synthése des fondements théoriques de la crise.
Il s’agit ici de décrire les différents aspects du processus de fragilisation et la dynamique de

la crise.

En prenant appui sur ce cadre mis en place, nous proposons dans la seconde partie de la
these, deux études empiriques complémentaires qui s’inscrivent dans la lignée des systémes
d’alerte avancée (EWS). 1l nous semble utile dans un premier temps, de se familiariser aux
techniques variées et complémentaires des principaux EWS nécessaires a I’appréciation de
I’évaluation empirique que nous proposons. Ainsi dans un quatriéme chapitre, nous
discutons des performances des principaux modeles EWS utilisés dans la littérature et nous
justifions le choix de notre approche : le modele logit multinomial. Puis, nous tentons
d’apporter des ¢léments de réponses aux trois préoccupations soulevées plus loin a savoir :
I’apport des spécificités de banque dans la prédiction des crises bancaires, la mise en
¢vidence du biais li¢ au repérage des crises, la construction d’un cadre de surveillance de la
fragilit¢ du systéme bancaire qui tient compte a la fois des préférences du superviseur
(marges d’erreurs de manquer de détecter la crise ou annoncer de fausses alertes, cots de
prévention et de sauvetage). A partir d’'un échantillon de pays en développement en
I’occurrence les pays de I’Union Economique et Monétaire Ouest-Africaine (UEMOA), nous

testons empiriquement deux hypotheses : 1’apport des variables spécifiques aux banques
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dans I’occurrence des crises et le biais li¢ au repérage des crises (cinquieéme chapitre). Dans
le sixieme chapitre, a partir d’un échantillon de pays émergents d’ Amérique latine et d’Asie,
nous confirmons les résultats établis dans 1’é¢tude précédente puis nous proposons un cadre

de surveillance de la fragilité du systéme bancaire.



PREMIERE PARTIE : NATURE,

CARACTERISTIQUES ET ORIGINES DES CRISES

BANCAIRES : FAITS, CONCEPTS ET THEORIES



iéme

L’histoire financiere depuis la fin du XIX™™ si¢cle a nos jours est riche d’événements et
d’enseignements pour 1’industrie bancaire. Les faits montrent que les crises bancaires, peu
fréquentes sous le régime de 1’étalon-or, se sont multipliées pendant I’entre-deux-guerres.
Elles disparaissent quasiment pendant la période des trente glorieuses, pour réapparaitre vers

la fin des années soixante-dix de fagon plus fréquente jusqu’a nos jours.

Les travaux qui se sont développés au cours de ces trois dernieéres décennies, se sont
majoritairement focalisées sur les origines des crises bancaires et les moyens de les prévenir
ou de réduire leur capacité de nuisance sur 1’économie si elles ont lieu. Les études
empiriques consacrées a la question des déterminants et de la prédiction des crises bancaires
ne fournissent pas de consensus sur la définition de la crise et sur les facteurs qui sont a
I’origine de celles-ci. Parallélement, le besoin de comprendre la formation des équilibres de
crises bancaires, a suscité au sein de la communauté des chercheurs, une vague de travaux

théoriques relative a cette question.

Cette premicre partie a pour objet de présenter un bilan sur la question de la crise bancaire et
ses origines en s’appuyant sur les faits, les études empiriques et théoriques. Le but de cette
démarche consiste a proposer un cadre d’analyse aidant a la mise en place des techniques de
prédiction des crises bancaires que nous abordons dans la seconde partie de cette these.

Plus précisément, nous analysons la nature et les caractéristiques des crises bancaires de
manicre générale (chapitre 1). Ensuite, nous étudions les déterminants des crises bancaires et
nous montrons comment ces facteurs sont a l’origine de la vulnérabilité puis de la
défaillance des banques (chapitre 2). Enfin, nous essayons de comprendre comment ces
déterminants ou facteurs sont pris en compte dans I’analyse des fondements théoriques des
modeles de crises bancaires. A cet effet, nous proposons une synthése des modéles

théoriques de crises (chapitre3).



Chapitre 1 : Nature et caracteristiques des crises

bancaires

L’histoire financiére montre que les crises bancaires prennent des formes variées allant de
I’accumulation de difficultés financieres a des paniques généralisées aboutissant au blocage
du systeme de paiement. Les questions liées aux causes et aux conséquences des crises
bancaires supposent au préalable une bonne évaluation et une datation de 1’épisode de crise.
Dans les études empiriques consacrées a ces questions, de nombreuses difficultés ont été
soulignées notamment celle de la définition de la crise bancaire. Ceci s’explique d’une part,
par la complexité du phénomene étudi¢ et d’autre part, par le manque de données pertinentes
(par exemple, des données relatives aux créances douteuses...). Quand bien méme les
données seraient disponibles, la définition de la crise bancaire se heurte a de nombreuses
difficultés. Ces limites expliquent sans doute pourquoi les crises bancaires sont datées par les
chercheurs sur la base d’une combinaison d’événements — liquidation forcée, fusion ou
prise de controle des institutions financiéres par I’Etat, retraits massifs, aide de I’Etat a une
ou plusieurs institutions financiéres — ou d’évaluations en profondeur de la situation

financiére.

L’objectif recherch¢ dans ce chapitre est de tenter de comprendre la nature et les
caractéristiques des crises bancaires. L’histoire montre que les crises bancaires sont
différentes d’un pays a un autre, d’'une région a une autre ou d’une époque a une autre.
Qu’est ce qui caractérise donc ces différences dans le temps et dans 1’espace ? Ce présent
chapitre est organisé comme suit : une premicre section consacrée a un bref historique des
crises bancaires, est utile pour cerner les contours de ce phénomene. La seconde s’articule

autour du concept de crise bancaire et de ses développements.
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1 Crises bancaires : une analyse sur longue période

Les crises financiéres® de la premiére décennie du XXI™

siecle ne sont pas propres aux
systémes financiers actuels ; I’histoire regorge de nombreuses crises bancaires. Le siecle
dernier, par exemple, a connu de nombreuses crises entre les deux guerres ; I’effondrement
du régime de Bretton Woods au début des années soixante-dix ; et la crise de la dette des
années quatre-vingts, la crise financiére dans les pays émergents. Les périodes antérieures
sont également parsemées de crises bancaires en Europe et en Amérique. De ce fait, c’est en
grande partie en réaction a ces diverses crises que sont apparues et se sont développées des
institutions et pratiques modernes telles que le role des Banques Centrales comme Préteur en
Dernier Ressort, la garantie des dépots, les normes prudentielles et réglementaires, ainsi que
les institutions financi¢res internationales, notamment le Fond Monétaire International
(FMI). Dans ce qui suit, on analyse de facon bréve, les crises bancaires sur une période

relativement longue en évoquant si possible leurs caractéristiques, leur fréquence et les

moyens mis en ceuvre pour les prévenir.

L’¢étude de Bordo et al. (2001) retrace 1’historique des crises de change, des crises bancaires
et des crises jumelles de 1880 a 1997. Cette étude porte sur un échantillon de 21 pays
développés et en voie de développement (complété par un échantillon de 56 pays sur la
période postérieure a 1973) et retient les définitions traditionnelles des crises de change, des
crises bancaires et des crises jumelles. Une crise monétaire ou une crise de change se produit
lorsqu’une attaque spéculative sur la valeur d’échange d’une devise a comme conséquence
une dévaluation de la devise ou force les autorités monétaires a défendre la devise en
dépensant un important volume de réserves internationales ou en augmentant brusquement le
taux d’intérét. Une crise bancaire se rapporte a une situation dans laquelle les défaillances
et/ou des ruées réelles ou potentielles des banques conduisent celles-ci a suspendre la
convertibilité interne de leurs engagements ou a contraindre le gouvernement a intervenir
pour empécher ceci en prolongeant 1’aide aux banques a une grande échelle. La crise jumelle

est I’occurrence a la fois de la crise de change et de la crise bancaire.

3 Cette présente section ne traite pas des autres crises financiéres (crise boursiére, crise de change ou
monétaire). Ici, nous insistons surtout sur les crises bancaires. Mais, nous faisons parfois référence aux autres
crises financieres du fait des formes variées et complexes que revétent les crises bancaires (crises jumelles) et
des interactions entre les différentes crises.
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Cette analyse de longue période montre en premier lieu que les régimes bancaires (contrdles
bancaires) et les régimes de changes (contrdle des capitaux) jouent un rdle clé dans
I’occurrence des crises financicres. Les auteurs analysent 1’évolution des crises financieres
en subdivisant la période d’étude en quatre sous-périodes en fonction des régimes du

systéme monétaire international®. La figure 1 illustre cette évolution.

Figure 1: Fréquences des crises de 1890-1997 portant sur un échantillon de pays développés
et en développement”.

O Crises bancaires 3 Crises de change

E Crises jumelles B Toutes crises confondues
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Source : Bordo et al. (2001)

Ces sous-périodes sont trés différentes au regard des regles d’émission de monnaie, de
controle de change et de liberté bancaire. Les crises bancaires, peu fréquentes au cours de la
sous-période étalon-or, se sont multipliées pendant I’entre-deux-guerres. Elles disparaissent
pendant les années d’application des Accords de Bretton Woods pour réapparaitre vers la fin
des années soixante-dix, c’est-a-dire apreés Bretton Woods. Aussi note-t-on que la
réapparition des crises bancaires ces dernieéres décennies est concomitante a la libéralisation
des systémes bancaires internationaux (Caprio et Klingebiel, 1996 ; Dehove, 2003 ; Mishkin,
2004). Ce désordre financier, notamment sur les marchés du crédit, est un fait d’actualité
avec récemment la crise des subprimes de 1’ét¢ 2007. Les conséquences de cette derniére ont
¢té la faillite d’importants établissements financiers aux Etats-Unis et dans le reste des

¢conomies développées et en transition.

* L>étude distingue les périodes suivantes : (1) 1880-1913, la sous-période étalon-or, 1919-1939 (I’entre-deux-
guerres), 1945-1971 (Bretton Woods), 1973-1997 (apres Bretton Woods).

> A partir du nombre d’observations « année-pays », on dénombre le nombre de crise sur chaque période puis
on calcule, la fréquence des crises.
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Dans ce qui suit, nous tentons de comprendre le mécanisme de déclenchement des crises
bancaires durant les périodes de 1’étalon-or (1880-1913), de 1’entre-deux-guerres (1914 -
1939) et celle de I’Apres Bretton Woods (depuis 1971). En revanche, nous n’insistons pas
sur la période de Bretton Woods (1945-1971) parce que les crises bancaires étaient quasi

Inexistantes.

1.1 Période de I’étalon-or® (1880-1913)

Sous le régime d’étalon-or, deux théories relatives aux mécanismes de création monétaire
guident I’attitude des banquiers : le multiplicateur du crédit et le diviseur du crédit. En vertu
du schéma de multiplicateur de crédit, le comportement de création monétaire de la banque
est passif: elle octroie un volume de crédit donné en ayant au préalable constituée des
réserves suffisantes de liquidité afin de faire face aux retraits monétaires de sa clientéle.
Cette base monétaire est constituée d’or, d’argent et de papier-monnaie (notes). Ce
comportement s’explique facilement en 1’absence de mécanisme de compensation (clearing)
et d’une Banque Centrale assurant la politique de refinancement. C’est donc la base
monétaire qui implique le crédit. En revanche, dans le second schéma, le diviseur de crédit,
les banques jouent un role actif. En effet, les banques se sachant assurées d’un
refinancement, peuvent octroyer du crédit pour ensuite reconstituer leurs réserves en

liquidité. Ainsi, le crédit donne lieu a un refinancement.

En étudiant I’histoire des crises bancaires aux Etats-Unis, Intrator (1996) montre que les
limites du multiplicateur du crédit sont a I’origine des ruées et paniques bancaires de la fin
du XIX™ et au début du XX™ siécle. Il indique que si le régime de I’étalon-or parait
efficient sur le long terme dans le sens ou les déséquilibres monétaires ne peuvent pas
perdurer, il est inopérant a court terme. De plus, I’absence de Banque Centrale aggrave cet
inconvénient. En effet, au cours de cette période, les banques américaines sont confrontées a
deux principaux problémes ; la compensation et ’inélasticité a court terme de la monnaie
manuelle (pieces d’or). D’une part, le développement des échanges multiplie les opérations
interbancaires ; la compensation entre les établissements de crédit devient indispensable.

D’autre part, 1’activité économique étant cyclique parce que fortement dominée par le

Spériode de 1’étalon-or ou période de la convertibilité-or. Dans ce systéme monétaire, la banque centrale est
obligée de fournir de 1’or en échange des billets de banque qu’elle a émis.
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secteur agricole’, le systéme bancaire est tantdt globalement excédentaire en liquidité, tantot
déficitaire. Ainsi a court terme, 1’efficacité des marchés a s’autoréguler est mise en cause.
Les crises de liquidité surviennent donc régulierement, aggravées par I’absence d’un Préteur

en Dernier Ressort susceptible d’inonder le marché en liquidité de montant opportun.

En revanche en Europe, la théorie du diviseur de crédit semble porter ses fruits. On note
quasiment une absence de crise bancaire au cours de la période, exceptée la faillite de la
Baring® Bank, une banque anglaise en 1890. Les économies européennes ont sans doute
bénéficié de la relative stabilité du systeme bancaire anglais que les spécialistes attribuent a

I’expérience et au bon maniement du taux d’escompte (Olszak, 1998).

iéme

Durant les années qui ont précédées le dernier quart du XIX™ siecle, les guerres et les
catastrophes naturelles (mauvaises récoltes) ont joué un role plus important dans les crises.
Au cours de la période de I’étalon-or, ce sont I’instabilité¢ du crédit et de la monnaie qui se

trouvent de plus en plus au cceur des crises (Kindleberger, 1989).

Du point de vue de la réglementation prudentielle, on note 1’absence de politique de
prévention des crises au cours de cette période (1880-1913). Cependant, 1’'un des
enseignements que 1’on peut retenir de la résolution des crises est visiblement la mise en

i 4 us : A . 9
place d’une autorité dotée des pouvoirs de Préteur en Dernier Ressort”.

1.2 Entre-deux-guerres (1919-1939)

Cette période est marquée par un désordre monétaire'® a grande échelle en partie li¢ au
phénoméne de « dettes de guerres ». Comme le souligne Kindleberger (1989) dans son

ouvrage consacré a la crise financieére entre les deux guerres, les problémes financiers

7 L’agriculture occupe une place beaucoup plus importante dans I’économie avec les cycles agricoles annuels,
les semis printaniers et encore plus, les récoltes automnales engendrent des demandes de crédits saisonniers
(Henry (2003).

¥ Fondée en 1763, la Baring Bank est spécialisée dans le financement du commerce et des textiles. Apres 1815,
la Baring se spécialise dans les préts en livres sterling et a long terme aux gouvernements et aux organismes
publics étrangers. Initialement, ces préts concernent surtout I’Europe, puis I’Amérique du Nord, mais a partir
de 1821-1822, il y a un développement rapide de préts en Amérique latine. La banque avait tellement engagé
des fonds dans I’achat des titres de 1’économie argentine en pleine difficultés qu’elle tomba en faillite. Une
opération de sauvetage est organisée secretement par la banque d’Angleterre pour la remette en selle (Henry,
2003).

? La crise de 1907 présente une telle envergure qu’elle aboutit a la création de la Banque Centrale américaine
(Federal Reserve System) dont le seul objectif est la régulation a court terme (compensation et élasticité de la
masse monétaire) car les mécanismes régulateurs de 1’étalon-or jouent a long terme (Intrator, 1996).

" Le systéme monétaire ou étalon-devise-or de I’époque préconisait la convertibilité en or de quelques
monnaies (principalement la livre sterling et le dollar) du fait de I’insuffisance des réserves d’or. Ce systeme
fait ’objet de deux expériences, la premiére entre les deux guerres notamment a partir de 1926, la seconde
apreés la seconde guerre.
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internationaux se sont accrus du fait de I’insistance des autres pays européens a se faire
dédommager par 1’Allemagne des réparations importantes et des Etats Unis a se faire
rembourser des préts qu’ils avaient consentis aux alliés. L’Europe sort affaiblie sur le plan
¢conomique apres la premiere guerre. En Asie, 1’économie nipponne connait une vague de
récessions économiques. De fagon généralisée, on note des situations de détresse financiére
dans la plupart des économies suite aux désordres monétaires de 1’aprés guerre et la
difficulté a retourner au systéme d’étalon-or. La situation dégénére avec 1’effondrement de
Wall Street en octobre 1929. La crise se généralise dans le monde entier par une baisse des
cours des valeurs mobiliéres et des matiéres premieres. Cette baisse des cours entraine de
grandes difficultés pour les banques, notamment dans les pays ou la pratique de la banque
mixte faisait des institutions de crédit les propriétaires des actions des sociétés industrielles.
La plupart des banques en faillite en Europe sont sauvées discrétement. Ce ne semble pas le
cas aux FEtats-Unis. Au contraire, les faillites bancaires se généralisent. La crise
s’internationalise rapidement du fait des interconnexions entre les pays qui s’expliquent en
partie par les réparations et les «dettes de guerres ». Selon Fisher (1933), la déflation

prolongée qui s’en est suivie a favorisé un climat de surendettement.

L’exemple des faillites des banques américaines est trés édifiant et riche d’enseignements
pour le développement de I’industrie bancaire. L’analyse de la crise bancaire américaine
montre comment le comportement des banques et des déposants a entretenu cette dépression
financiere. En effet, cette série de faillites bancaires s’expliquerait par des tentatives de
conversions de dépdts a vue et a terme en billets du fait de I’incertitude grandissante liée a la
baisse prolongée des cours boursiers de Wall Street (Miskin, 2004). Par principe de
prudence, I’attitude des déposants pousse les banques a se protéger en relevant le taux de
réserve excédentaire. Selon la théorie du multiplicateur monétaire, la forte propension pour
la liquidité (billets) doublée de la prudence des banques vont conduire a réduire

considérablement la masse monétaire diminuant ainsi le niveau global des dépdts.

Au cours de cette période, méme la volonté affichée par la Réserve Fédérale d’augmenter
par la suite la base monétaire n’a pas empéché le profond recul de I’activité économique. En
effet, les comportements des déposants (préférence pour la liquidité) et des banques
(prudence) ont compliqué la conduite de la politique monétaire. Entre 1930 et 1933, le
nombre de faillites bancaires aux Etats-Unis avoisine, en moyenne, 2000 banques par an

(Friedman et Anna-Schwartz, 1963).
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Cette éniéme crise financiére américaine aboutit a la sécurisation des dépots avec la mise en
place d’un filet de sécurité ; 1’assurance des dépOts garantissant un remboursement aux
déposants. En revanche, les économistes restent partagés sur les origines de cette crise
financieére notamment celle qui a affecté le systéme bancaire. A I’analyse, on peut retenir

trois points de vue.

Le premier soutient que la crise financiére est d’origine boursiere. En effet, c’est
I’optimisme, le « surinvestissement spéculatif » des investisseurs, revu a la baisse qui a
conduit a I’effondrement du cours des actions. Du fait de la reprise de I’économie amorcée a
la fin de la guerre, les années 1920 ont été une décennie de prospérité, souvent rapide qui a
favorisé la hausse des prix des actifs. L’éventualit¢ méme d’une récession était écartée par
ceux, nombreux, qui croyaient que le développement des nouvelles technologies ouvrait un
avenir définitivement radieux de croissance et de progrés''. Ainsi la situation a dégénéré a la

suite de la baisse des cours des actifs provoquant la détérioration des bilans des banques.

Le second défend 1’idée selon laquelle la bourse refléte la situation économique plus qu’elle
ne I’influence. Les défenseurs de cette idée montrent que la crise de 1929 est avant tout une
crise liée a la dégradation des fondamentaux de 1’économie américaine dans la mesure ou
avant le krach boursier certains marchés notamment des produits primaires avaient connu de
fortes baisses de prix. En effet, il s’est constitué de nombreux stocks de mati¢res premicres
spécialement agricoles au cours de la période 1925 a 1929 alors que la production
augmentait et que les prix continuaient a baisser. Des mécanismes similaires touchent les
autres secteurs industriels au point que le difficile écoulement des produits conduit a son tour

a un chomage trés important. Dans cette logique la crise économique conduit a une crise

d’insolvabilité du secteur privé fortement débiteur des banques.

Enfin, le troisiéme point de vue est celui défendu par les monétaristes dont Friedman est le
chef de file. Pour ce courant théorique, cette crise est d’origine financiére mais prend sa
racine dans une politique monétaire défaillante. En effet, c’est la politique restrictive des
autorités monétaires d’alors qui fut a 1’origine non seulement du krach boursier mais bien

plus des crises bancaires. En négligeant de préter a taux bas pour accompagner 1’économie

""En particulier le titre de la Radio Corporation of American (RCA) passa de 80$ au début de 1928, 4 500$ 4 la
fin de I’été 1929 soit une hausse de plus de 500%. On disait en effet, que la radio allait révolutionner les
communications et les possibilités de marketing des sociétés (Henry, 2003).
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dans son expansion puis d’intervenir comme préteur en dernier ressort, la Réserve Fédérale

s’est rendue responsable de cette catastrophe financiére (Friedman et Schwartz, 1963)'2.

Le débat est loin d’étre tranché et le mystére quant aux origines de la crise demeure.
Cependant il reste difficile de nier que I’euphorie de 1929 a pris la forme d’une confiance
illimitée dans la croissance économique en général, et aussi dans certaines nouvelles
industries. Cette euphorie a été suffisamment forte pour que le marché puisse ignorer
temporairement le ralentissement économique et le resserrement monétaire. Cet écart entre
I’économie réelle et I’économie financiére a certainement amplifié les effets de la crise.
L’analyse de la crise de 1929 montre combien de fois les systémes bancaires, au cceur du
systeme financier, peuvent amplifier les crises financieéres et économiques. Une crise
boursiére ou une politique monétaire inappropriée ou une crise ¢conomique (déséquilibre
entre I’offre et la demande des biens et services) peuvent dégénérer en une grave crise

bancaire.

Dans le reste du monde, toutes les économies s’efforcent tant bien que mal de retourner a
I”étalon-or au prix d’une déflation aux lourdes conséquences sur 1’activité économique. Cette
situation débouche sur une révision du systéme monétaire international en vigueur qui
consacre le dollar comme la seule monnaie immédiatement convertible en or et les autres
monnaies convertibles en dollar. Les banques nationales ne pouvant plus faire face a la
demande de crédit notamment aux Etats en difficulté suite a cette pénurie d’or', il est mis
sur pieds un fonds de coopération'* au profit des Etats débiteurs : ¢’est la période de Bretton-
Woods. La relative stabilité du systéme a assuré une croissance mondiale sur une longue
période qualifiée de « Trente Glorieuses ». On note une absence de crises bancaires au cours
de cette période. L’un des arguments évoqués dans la littérature pour justifier ce fait est la
politique de controle des mouvements de capitaux. En effet, en période de contrdle de
capitaux, les banques peuvent difficilement emprunter a I’étranger. Par conséquent, elles

n’ont pas a subir les conséquences des variations du taux de change (Bordo et al., 2001). Les

"2 Le récit le plus complet des politiques monétaires de 1’époque se trouve dans 1’ceuvre classique de Milton
Friedman et de sa collégue Anna Schwartz, Histoire monétaire des Etats-Unis, 1867-1960. Friedman et
Schwartz soutiennent de maniere convaincante que la compression d’un tiers de la masse monétaire entre aofit
1929 et mars 1933 fut un poids immense pour I’économie et a été en grande partie causée par I’incompétence
légendaire de la Réserve fédérale.

"> En 1947, les Etats-Unis détenaient 70% du stock d’or (Henry, 2003).

' Cest la naissance des Accords de Bretton Woods qui consacre la création du Fonds Monétaire International
et les autres institutions internationales.
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contradictions du systéme de Bretton Woods connues sous le nom de dilemme de Triffin'®
vont mettre fin a une époque de stabilité et ouvrir un nouvel épisode d’instabilité financiére

trés préoccupant.

1.3 Apres Bretton-Woods

La figure 2 donne un apercu de la localisation des crises bancaires survenues dans le monde

au cours de la période apres Bretton Woods.

Figure 2 : Représentation graphique des crises bancaires a travers le monde de 1970-1997

IlCrises bancaires systémiques © &
[ IcCrises bancaires non systémiques

[ JAbsence de crise

Il inform ation insuffisante

Source : Rapport du FMI, 2002

Cette période qui commence théoriquement en 1975 aprés les trente glorieuses, est amorcée
dans la pratique en aolt 1971 au moment ou les Etats Unis abrogent la convertibilit¢ du
dollar en or. Deux éléments principaux du systéme de Bretton Woods sont remis en cause :
le systéme des parités fixes et la convertibilité officielle du dollar en or et en d'autres avoirs
de réserve. Le systéme international bascule dans un régime de change flexible. Cette
nouvelle donne va modifier les relations commerciales et financicres internationales.

On analyse les crises bancaires au cours de cette période d’un point de vue géoéconomique :
les Economies en Voie de Développement (EVD), les Economies Emergentes (EE) et les

Economies Développées (ED).

'3 Cette contradiction mise en lumiére par I’économiste américain Triffin montre que le systéme ne peut
fonctionner que si les Etats-Unis acceptent une balance déficitaire pour satisfaire les besoins mondiaux en
monnaie des autres pays. En d’autres termes, pour que la balance courante américaine soit excédentaire, il faut
que celle du reste du monde soit déficitaire (Flouzat et De Boissieu, 2004)
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1.3.1 Crises bancaires dans les Economies en Voie de Développement (EVD)

Les crises bancaires qui frappent I’ensemble des pays en développement semblent étre la
résultante d’une série de crises : crise de I’endettement et/ou récession économique. Les
crises bancaires apparaissent comme une conséquence de déséquilibres structurels profonds
plutot qu’un déséquilibre du marché du crédit. Pour une lecture compréhensive de ces crises
survenues a la fin des années quatre-vingts et au début des années quatre-vingt-dix, il faut

remonter jusqu’aux années soixante-dix.

La période « Apres Bretton Woods » subit la difficile épreuve des chocs pétroliers de 1973
et de 1979 ainsi que la récession économique mondiale. Indéniablement, cette situation a
appauvri bon nombre de pays non producteurs de pétrole. En effet, tout choc extérieur, toute
détérioration des termes de 1’échange pour un pays peut €tre interprété comme un transfert
de pouvoir d’achat vers I’étranger. Il y a baisse de revenu réel, donc appauvrissement. La
courbe de Phillips'® est remise en cause et un nouveau phénoméne, la stagflation, a savoir la
cohabitation de I’inflation et du chomage gagne du terrain. Dans le méme temps, le stock
d’endettement s’accélere et une privatisation croissante du financement international des
pays du tiers monde a lieu. En effet, les banques commerciales internationales voient dans
ces pays, ou les occasions de préts sont nombreuses, une zone leur permettant de « recycler »
les pétrodollars. Un aspect financier de cette crise des années soixante-dix est de faciliter
I’économie de I’endettement qui met en relation certaines banques internationales et les Etats
des pays du Sud (Raffinot, 1993). Mais cette situation de crédit facile dans un contexte
d’inflation sera de courte durée et elle va donner naissance a son tour a un nouveau type de

crise financieére : la crise de I’endettement.

Au cours des années quatre-vingts, la dette extérieure des pays du sud est devenue pour eux
une réalité amere. La politique d’endettement des années précédentes était loin d’étre
prudente. En général, les causes profondes de cette crise de dette publique évoquées dans la
littérature sont : 1’utilisation douteuse des fonds empruntés, I’insuffisance des gains en
devises, les fortes fluctuations des prix des matieres premicres limitant les recettes
d’exportation, principales sources de revenu de ces pays, et les déficits budgétaires. Au début

des années quatre-vingts, la situation s’est dégradée rapidement avec la modification de la

' La courbe de Phillips indique une relation inverse entre le taux de chomage et la variation des salaires
nominaux (inflation). A la fin des années 70, lorsque 1’inflation et le chdmage évoluent dans le méme sens, les
Monétaristes saisissent 1’occasion pour remettre en cause 1’idée selon laquelle il est possible de réduire le
chomage en jouant sur le niveau des prix via la création monétaire. (Guerrien, 1997)
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politique monétaire restrictive des Etats-Unis entrainant une hausse du taux d’intérét et le
ralentissement de la croissance mondiale. Cette situation a conduit a une forte compression
des ressources des Etats du Sud. Ne pouvant plus assurer leurs engagements, ces Etats ont
différé des paiements (marchés publics, rémunérations salariales des fonctionnaires,
versements aux agriculteurs) (Gérardin, 1994). Dans ces conditions, les entreprises
créanci¢res des Etats opérant dans un environnement de morosité des marchés ne peuvent
plus honorer leurs échéances vis-a-vis des banques. Face a la défaillance des débiteurs, le
risque de krach bancaire est donc inévitable. Ainsi les créances en souffrance'’ se sont-elles
multipliées et le systéme bancaire explose avec une série de faillites. Les travaux de Caprio
et Klingebiel (1996, 2003) sur le repérage des crises montrent que 1’essentiel des graves
crises qu’ont subies les pays de 1’Afrique subsaharienne se concentrent a la fin de la
décennie quatre-vingts et au début de celle de quatre-vingt-dix. L’étude de Stones et Weeks
(2001) montre qu’au cours des années quatre-vingts, un pays africain avait en moyenne une
probabilité¢ de 50% de subir une crise financiére en une année donnée. L’exemple des pays
de la zone franc reste édifiant méme si la crise a été moins médiatisée : En 1988, dans
I’Union Monétaire Ouest Africaine (UMOA), le tiers des banques est en difficulté et le quart
des crédits est irrécouvrable'®. En Afrique Centrale, la moiti¢ des banques est en liquidation

ou en faillite technique et le tiers de leur portefeuille est irrécouvrable (Gérardin, 1994).

7 Les créances en souffrance comprennent ’ensemble des créances douteuses, les impayés et les
irrécouvrables.
' Dans le chapitre 5, nous examinons en profondeur les causes des crises bancaires dans I"'UMOA.
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1.3.2 Crises bancaires dans les Economies Emergentes (EE)

Au cours des décennies quatre-vingts et quatre-vingt-dix, les crises bancaires systémiques
d’ampleurs variables ont touché bon nombre de pays en transition : les pays de I’ Amérique
latine, les pays de I’Europe de I’Est en particulier la Russie et la Turquie et enfin les pays

. S . . 19
asiatiques avec en premicre ligne les dragons et les tigres de I’ Asie .

A la différence des EVD (en particulier en Afrique subsaharienne) qui sont frappées par des
crises bancaires plutot de longue durée, les crises qui frappent certaines économies
émergentes (notamment celles de I’ Amérique) sont plus ou moins bréves et répétitives®’. Les
pays les plus avancés de I’Amérique latine sont tous touchés par les crises financieres de
plein fouet. L’Argentine ouvre le cycle des crises bancaires au début des années quatre-
vingts. Sur une période d’un peu plus de vingt ans, elle entre en crise quatre fois en 1980-
1982, 1989-90, 1995, et 2001-2002. Le Brésil entre trois fois en crise en 1990 et 1994-1995
puis en 1998-1999 et le Mexique deux fois en 1982 et en 1994-1997 (Demirguc-kunt et
Detragiache, 2005)

En Asie, la Thailande est le point de départ de la grave crise financiere de I’été 1997. Elle
connait de graves difficultés bancaires a la fin de I’année 1996, ce qui a entrainé une
injection massive de liquidité par la Banque Centrale (Sgard, 2002). Apres avoir subi une
série d’attaques spéculatives a partir de mai 1997, les autorités monétaires ont cessé le 2
juillet 1997 de défendre leur devise, le Baht, qui s’est fortement dépréciée. La crise
financiere thailandaise se propageant a une large partie de 1’Asie en 1997 et 1998, frappe la
Cor¢e, la Malaisie, I’Indonésie et les Philippines (Aglietta et al. 1997). On note au passage
que la Thailande et les Philippines sont déja entrées en crise dans la premicre moiti¢ des
années quatre-vingts. De facon générale, Caprio et Klingebiel (2003) montrent dans leur
décompte des crises que les crises asiatiques commencées en ét¢ 1997 ont perduré jusqu’au

moins en 2002.

En Europe de I’Est, les crises financicres russe et turque sont les plus retentissantes. La
Russie voit son systéme bancaire secou¢ en 1995 et entre dans une grave crise en 1998-1999.

Elle est suivie par la Turquie a la fin de 2000.

1 Les dragons désignent en général les nouveaux pays industrialisés (Corée du Sud, Singapour, Hong kong,...)
et nouveaux pays exportateurs (Thailande, Malaisie, Indonésie, Philippines,...)
29 Cf. la base de données de Caprio et Klingebiel (1996, 2003).
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Au regard de la portée des événements et de 1’estimation des pertes ou des colts de
sauvetage, les crises les plus aigués et/ou les plus dévastatrices se sont produites durant les
années quatre vingt-dix. On peut citer les exemples des crises mexicaine 1994, asiatique
1997 et argentine 2001. Kaminsky et Reinhart (1998) montrent que les pays de I’Amérique
latine ont connu plus d’épisodes de crises financieres que les pays de 1’ Asie. Toutefois, selon
ces derniers, il n’existe pas de différences notables entre les crises financic¢res qui se sont

produites dans ces deux régions.

Ces crises ont suscité un grand nombre de travaux empiriques®' dont le but ultime est de
comprendre les causes, les mécanismes de propagation, les limites des méthodes
d’intervention et de développer les systemes d’alerte avancée. Dans 1’analyse des crises des
pays émergents, il n’est pas inutile de chercher a comprendre comment ces €économies
relativement stables sur le plan économique peuvent passer brutalement d’une trajectoire de
croissance ¢levée avant une crise financiere a une forte dégradation de [Dactivité

¢conomique.

Le dénominateur commun des crises bancaires dans les EE tient au choc de la libéralisation
financiére et a la difficult¢ d’adaptation des banques a la globalisation financiere. Par
exemple, dans les pays asiatiques en crise en 1997-1998 et au Mexique en 1994, la
détérioration du bilan des banques est liée a 1’accroissement des pertes sur les crédits
distribués. Tandis qu’au Mexique, les préts ont servi a régler un probleme de liquidité d’un
Etat solvable, les crédits accordés en Asie s’adressent a un secteur privé atomisé. Lorsque les
marchés financiers ont été déréglementés, une vive expansion de crédit notamment de court
terme libellé majoritairement en devises (dollars) s’en est suivie. De plus, en raison de la
faiblesse de la supervision bancaire et de la déréglementation et d’un manque de savoir-faire
dans I’examen des comptes bancaires, les créances en souffrance se sont accumulées
provoquant une baisse de la valeur nette des banques (Hochraich, 1998). En outre, la forte
appréciation du dollar par rapport aux principales monnaies asiatiques va accentuer la crise
en Asie. On assiste alors a une crise de change, alimentée par une perte de confiance traduite
par la fuite des capitaux et I’extension de I’insolvabilit¢ dans la mesure ou cette chute de
monnaie locale a entrainé un endettement excessif (Sgard, 2002 ; Mishkin, 2004 ; Flouzat et
De Boissieu, 2004). Aussi note-t-on en Thailande I’endettement a taux fixe pour financer les

actifs notamment dans le secteur immobilier dont les revenus marginaux se sont fortement

21 Cf. chapitre 2, le tableau 5 présente une synthése de la revue de littérature essentiellement orientées vers les
pays émergents.
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contractés. Les rendements marginaux décroissants ont ¢été observés du fait des

investissements trop importants (Beat, 1998).

La crise bancaire argentine de 2001 a une source différente des crises bancaires survenues
jusqu’ici dans les pays de cette région. En effet, 1’Argentine avait un systéme bancaire
convenablement surveillé et il ne s’y est pas produit de boom de crédit avant la crise. C’est
le déficit budgétaire de I’Etat argentin qui est cité comme la principale cause (Mishkin,
2004). L’Etat a obligé les banques a absorber d’importants volumes de titres de dette
publique. Cette situation a créé une perte de confiance de la part des investisseurs
internationaux et a favorisé 1’augmentation de la prime de risque. Les conditions de risques
de contrepartie se mettent en place pour affaiblir le bilan des banques. Aussi la crise du
currency board™ en 1999 suite 4 la hausse du taux d’intérét étranger notamment américain a
conduit a une surévaluation du peso argentin. Ce contexte conduit a un recul de 1’activité
jouant un réle actif dans 1’endettement de 1’économie et donc de la crise bancaire (Flouzat et

De Boissieu, 2004).

Que retient-on des causes des crises des pays émergents ? Comment peut-on expliquer que
les enseignements de la crise mexicaine déclenchée a la fin de 1994 n’ont pu conduire a la

prévention des autres crises apparues un peu plus tard ?

A D’analyse, quatre caractéristiques importantes dans tous les épisodes des crises récentes
dans les EE méritent attention. (i) Les déséquilibres se situent a deux niveaux : d’une part,
les déséquilibres macroéconomiques constatés dans la plupart des pays concernés. En Asie,
il s’agit le plus souvent des problémes de compétitivité externe ; dans le cas de la Russie, de
I’ Argentine et du Brésil, le principal probléme est celui du déséquilibre du budget de 1’Etat.
D’autre part, des déséquilibres microéconomiques constatés aux bilans des banques liés au
risque de change (Hochraich, 1998). (ii) La faiblesse du filet de sécurit¢ en termes de
supervision financiere des systémes bancaires (a 1’exception de 1’Argentine) (Mishkin,
2004). (ii1) La mutation des acteurs : la nature des crises a évolué avec le temps. En général,
dans les crises latino-américaines des années 80 et 90, l’incertitude portait sur le

refinancement de la dette d’un Etat solvable. Ce qui a posé¢ un probléme de liquidité

22 Le currency board ou systéme du « Conseil Monétaire » est un systéme ou le taux de change est ancré a une
monnaie étrangeére, en général le dollar, et I’émission monétaire mécaniquement adossée aux réserves en
devises. Il est inspiré de 1’époque coloniale. Il permet a un gouvernement de se prémunir contre ses propres
faiblesses et n’est viable qu’avec un taux d’inflation identique a celui du pays de référence. Il nécessite une
politique rigoureuse afin de rassurer les grands préteurs internationaux. L’Argentine a pratiqué un systéme de
caisse d’émission (currency board) rigide ancré sur le dollar (1 peso = 1 dollar).
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potentiellement dangereux, mais qui a pu étre résorbé par I’intervention d’un Préteur en
Dernier Ressort. Les Etats (débiteurs) et les banques internationales (créancieres) étaient les
principaux acteurs du marché. En revanche, 1’insolvabilité du secteur privé constitue le
principal probléme dans la crise asiatique. Cette insolvabilité implique potentiellement la
faillite de centaines de banques et d’entreprises, sur lesquelles les marchés ne disposent que
d’informations trés peu fiables. Les nouveaux acteurs ici sont les banques internationales et
les fonds de pensions (créanciers) et le secteur privé (débiteur) (Sgard, Cadiou et Aglietta,
1997). (iv) La combinaison de plusieurs crises accentuées par la libéralisation des capitaux :
I’instabilit¢ des mouvements des capitaux perturbe plusieurs marchés financiers
interconnectés : le marché du crédit, le marché de change et les marchés boursiers. Cette
derniére situation donne naissance a des crises financi¢res qui semblent plus complexes a

résoudre.

Vraisemblablement, la mutation des acteurs (les emprunteurs) et la nature des déséquilibres
(déficit budgétaire, déficit de la balance des paiements, mismatch des bilans des banques) ont
¢té a l’origine de 1’échec des institutions internationales dans la résolution de la crise
asiatique. Ceci pourrait expliquer pourquoi les remedes apportés a la crise mexicaine n’ont

pas pu aider a éviter la crise asiatique.

1.3.3 Crises bancaires dans les Economies Développées (ED)

La crise de la dette publique des années quatre-vingts intimement liée au processus de la
déréglementation fut alimentée par deux mécanismes : le premier est le recyclage des
pétrodollars et le développement des euromarchés® en général dans les EE et les EVD. Le
second mécanisme de I’endettement touche les pays industrialisés®* (Piot, 1995). En effet, la
plupart des pays riches ont opté pour une politique d’urgence de baisse de taux d’intérét suite
au premier choc pétrolier afin de sortir de la récession. Cette premicre action a eu pour
conséquence une forte incitation a I’endettement. Lorsque survint le second choc, 1’inflation
et le renchérissement des facteurs énergétiques ont obligé les ED a s’endetter a nouveau afin
de maintenir le niveau de vie acquis. La course au financement déja engagé va s’accélérer

avec la mondialisation de la finance grace a un vaste mouvement de libéralisation des

> Les pétrodollars sont les dollars regus en paiement des factures pétroliéres suite aux chocs pétroliers des
années 70. Les euromarchés sont les marchés internationaux de capitaux, alimentés par les émissions a
I’étranger des différents émetteurs. Ils comprennent les compartiments des eurodevises, les eurocrédits et les
euro-obligations.

* En effet, les pays industrialisés cherchent a atténuer les effets de la crise pétroliére en abaissant le taux
d’intérét afin de relancer D’activité économique notamment par le biais de I’investissement et de la
consommation.
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marchés des capitaux a 1I’échelle mondiale. Ce nouveau contexte connu sous le vocable de
globalisation financiére conjugue plusieurs dynamiques: la déréglementation (ou la
libéralisation monétaire et financiére), la désintermédiation bancaire (migration de la finance
intermédiée vers la finance de marché) et le décloisonnement (entre différents

compartiments des marchés de capitaux).

Ce nouvel environnement mondial d’endettement généralisé et de globalisation financiere
apres Bretton Woods ne sera pas sans conséquence sur I’industrie bancaire des ED. Selon la
base de données de crises bancaires de Caprio et Klingebiel (2003), Demirguc-Kunt et
Detragiache (2005) et Laeven et Valencia (2008), quelques ED sont frappées par des crises
systémiques : les Etats-Unis en 1998 et 2007, le Japon en 1992 et en 1997, les pays
scandinaves durant les années quatre-vingt-dix. Certains pays comme I’Allemagne, la
Grande Bretagne, la France ou I’Italie n’ont pas connu de crises systémiques mais des crises

bancaires locales de grande ampleur qui ont touché les banques les plus prestigieuses.

Les facteurs explicatifs de ces crises évoqués trés souvent dans la littérature sont liés a
I’innovation financiére, a la déréglementation et un engagement excessif de certaines
banques internationales® dans les pays a fort besoin de financement. En effet, face 4 une
hausse généralisée du taux d’intérét, le role traditionnel d’intermédiation de la banque
« emprunter court et préter long » est remis en cause. La montée de nouveaux produits et
acteurs financiers (les établissements financiers non bancaires) a crée un climat beaucoup

plus concurrentiel.

Dans les pays scandinaves et au Japon, la libéralisation a provoqué un boom de crédit en
particulier dans le secteur de I’immobilier (Miskin, 2004). Ces pays avaient des systémes
bancaires fortement réglementés avant les années quatre-vingts. La divulgation
d’informations et le controle par les régulateurs n’ont pas ¢été adaptés au nouvel
environnement concurrentiel. Par conséquent, les banques se sont engagées dans des
activités excessivement risquées. C’est dans un tel contexte que les autorités de régulation
des pays développés ne cessent de renforcer les principes de réglementation et de

supervision afin de limiter les prises de risques et assurer la stabilité des systémes bancaires.

 Des banques internationales s’engagent fortement dans des préts aux Etats, aux banques et aux firmes des
pays émergents, a la rentabilité alléchante. L’Amérique latine doit 62 milliards de dollars aux banques
américaines en 1982, I’ensemble des EVD 360 milliards ; aprés un repli vers 1982-1989, un second flux
s’oriente au début des années quatre-vingt-dix vers le financement du Trésor notamment mexicain. Les flux
vers les pays d’Europe centrale et orientale suivent le méme rythme puis s’orientent vers la Russie a la fin des
années quatre-vingt-dix (Henry, 2003).
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1.3.4 Lecons de I’histoire des crises bancaires

L’historique des crises financiéres notamment des crises bancaires sur une période de plus
d’un siecle (1880 a nos jours) montre une nette évolution de 1’industrie bancaire dans son
role de financement de I’économie. Ces évolutions sont beaucoup plus marquées durant ces
trois derniéres décennies (Bordo et al., 2001, Reinhart et Rogoff, 2008b). Si par le passé
(avant Bretton Woods), les sources des problémes bancaires étaient liées majoritairement
aux récessions économiques et aux politiques monétaires inadéquates, 1’aprés Bretton
Woods révele de nouveaux canaux de transmission des crises. Ces facteurs susceptibles de
provoquer I’instabilité du systéme peuvent étre divers dans leurs manifestations. Cependant,
un nombre restreint de facteurs est avancé pour expliquer la montée fulgurante des crises
bancaires depuis la fin des années 70. Selon Aglietta (1997), les principales sources
d’instabilité du secteur bancaire sont la soudaineté de la déréglementation, la déficience des
controles internes, la carence de la discipline de marché et I’inadaptation de la supervision au

contexte concurrentiel dans lequel les banques opérent.

Au cours de ces derniéres décennies, les paralléles entre les crises bancaires qui se sont
produites dans les différents pays sont frappants et indiquent que des forces identiques sont a
I’ceuvre. La littérature s’accorde, par exemple, & montrer que la vulnérabilité accrue du
systéme bancaire est due a une dérégulation mal préparée, tant dans les ED que dans les EE
et EVD. Cependant, il convient de nuancer ces propos en admettant que dans les EE et EVD,
une série de pratiques contribue a la fragilit¢ générale du systeme bancaire (Hochraich,
1998). En effet, Goldstein (1997) identifie un ensemble de pratiques spécifiques a ces pays

comme étant les causes de la fragilité de leur systéme bancaire a savoir :

-la gestion publique des banques qui comporte deux risques : la sous-évaluation des créances
douteuses et 1'allocation peu efficace des ressources. En effet, le gouvernement peut toujours
renflouer les banques ayant prét¢ a des clients peu solvables ou ayant fait des
investissements peu rentables. Ceci pose le probléme de 1'aléa moral.

-Les préts de complaisance accordés aux administrateurs des banques pour leurs affaires
commerciales privées, a des conditions plus favorables que celles du marché.

-Une surveillance insuffisante de la situation réelle de la banque due généralement au
«manque d'autorité » ou de véritable indépendance des experts chargés de controler la
gestion des banques.

-Les techniques comptables insuffisamment précises et le cadre 1égal incomplet conduisent a

une appréciation peu rigoureuse de la situation financiére des banques. En particulier, la
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définition des créances douteuses peut étre trés différente d'un pays a l'autre. Il en découle
généralement une provision pour risques nettement insuffisante.

-L'information concernant la solvabilit¢ de l'emprunteur est incompléte. Les cing critéres
généralement consultés dans les pays développés (cash flow, capital, branche industrielle et
vulnérabilité conditionnelle) sont rarement pris en compte dans leur totalité car les moyens
nécessaires a leur vérification sont déficients.

Ces pratiques se sont accentuées sans doute dans ce contexte de la déréglementation
généralisée des systemes financiers de ces derni¢res années. Par ailleurs, ce mouvement de
déréglementation a donné naissance a un autre : la reréglementation qui prend surtout la
forme de réglementation prudentielle plus exigeante applicable aux banques comme aux
marchés financiers. Mais toutes ces réformes dont les accords de Bale sont la principale
incarnation sont remises en cause avec la crise des subprimes née aux Etats-Unis en été

2007.

A la lumiere des faits, nous tentons de dégager une taxinomie des crises bancaires en

insistant sur les différentes caractéristiques et formes qu’elles peuvent revétir.
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2 Crises bancaires : identification et analyse

La démarche consiste a analyser les crises bancaires et les différents aspects qui les
caractérisent. D’abord, on tente de définir les crises a la fois d’un point de vue empirique et
conceptuel. Puis, on évoque également les notions de fragilité financiére. L’objectif étant de
faire la distinction entre un épisode de crise proprement dit et une situation de fragilité du
systéme bancaire qui peut conduire ou pas a une crise. Cette section est organisée en deux
sous sections : la taxinomie des crises bancaires constitue une premicre sous section. La
seconde est consacrée a la description du processus de fragilisation financieére et a la

dynamique de la crise.

2.1 Taxinomie des crises bancaires

D’une maniere générale, une crise financiére peut étre percue comme une oscillation
d’ampleur plus ou moins forte affectant tout ou une partie d’un grand ensemble de variables
financieres : volumes d’émission et cours des obligations, encours de crédits et de dépdts
bancaires, taux de change. C’est seulement 1’effondrement de ces valeurs qui déclenche la
crise proprement dite. Cependant, il faut distinguer la crise financiere d’une crise monétaire
ou d’une crise de change. En effet, selon Mishkin (2004), les crises financiéres sont par
définition une interruption profonde du fonctionnement des marchés financiers et sont
caractérisées par de fortes baisses du prix des actifs et par la défaillance de nombreuses
firmes financicres. Ces crises sont trés diverses par les marchés ou les institutions qu’elles
frappent. Pour mieux comprendre les crises financiéres, il convient de distinguer les
mécanismes qui géncrent les crises bancaires de ceux qui alimentent les crises de marché.

On s’intéresse particulierement a celles qui touchent le systéme bancaire.

L’analyse des crises bancaires est un exercice périlleux du fait méme du probléme posé par
la définition d’une crise bancaire. La notion de « crise bancaire » fait partie de ces notions
tres floues du lexique économique, notion assez largement dominée par les événements et
I’histoire. La difficulté¢ de la définition tient a la diversité des acteurs (pouvoirs publics,
institutions internationales, banques...) qui examinent et utilisent cette notion. Elle est li¢e
aussi a la question de gradation qui permet de qualifier si un événement constitue une crise
ou un simple ajustement conjoncturel sans effet sur le tissu industriel, ni sur les

performances macroéconomiques a long terme, ni sur les relations entre créanciers et
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débiteurs. Quand une crise commence-t-elle ? Quand s’achéve-t-elle ? Quand une
amélioration n’est-elle qu’une simple pause qui prépare un rebond ? La littérature est
relativement abondante sur les trois derniéres décennies. Nous analysons d’une part, la
définition opérationnelle utilisée dans la plupart des études empiriques et, d’autre part, la

définition conceptuelle de la crise.

2.1.1 Principales classifications des crises bancaires

Plusieurs définitions opérationnelles des crises bancaires ont été proposées par les
chercheurs depuis le milieu des années quatre-vingt-dix. La définition opérationnelle ou
technique est 1’approche qui consiste a apprécier ou a mesurer une situation de crise en se
fondant sur un ensemble de données qualitatives et/ou quantitatives. Les crises repérées dans
la littérature récente peuvent Etre regroupées en trois grandes classifications suivant la

définition opérationnelle adoptée.

La premicre classification est dédiée principalement aux travaux pionniers de Caprio et

Klingebiel (1996, 1997 et 2003)* et de Demirguc-Kunt et Detragiache (1998a, 2005).

Les contributions de Caprio et Klingebiel (1996, 1997 et 2003) portent sur le repérage des
années de crises, la nature des crises (systémique ou non), les causes, les colts de résolution
et les différentes mesures prudentielles de gestion des crises. Ces auteurs définissent le début
et la fin d’une crise bancaire en adoptant une approche pragmatique fondée sur une analyse
évenementielle et sur les propos d’experts de la profession bancaire des pays concernés. Ils
supposent que le début d’une crise bancaire peut coincider, si elle a lieu, avec une ruée sur
les dépots conduisant soit a la fermeture ou a la restructuration, d’une ou plusieurs banques,
soit a une large nationalisation des banques ou a un gel des dépots. Ils distinguent également
les crises bancaires systémiques des crises bancaires localisées ne débouchant pas
nécessairement sur I’effondrement du systétme dans son ensemble. Les auteurs définissent
une crise systémique comme une crise d’insolvabilité¢ du systéme. En effet, il y crise si tout
le capital disponible du systéme a un moment donné est absorbé par les pertes. Les travaux
de Caprio et de Klingebiel (1996 ; 1997 et 2003) ont été actualisés par Caprio et al (2005).
En somme cette classification repose sur les rapports des autorités de surveillance et sur les

mesures gouvernementales prises en réponse a une crise.

%6 Certaines études s’appuient sur les définitions de crises de Lindgreen et al. (1996). Ces derniers s’inspirent
eux-mémes en grande partie des études de Caprio et Klingebiel (1996).
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En s’appuyant sur les travaux de Caprio et Klingebiel (1996, 1997), Lindgreen et al. (1996),
Dress et Pazarbazioglu (1995), Kaminsky et Reinhart (1996) et de Sheng (1995), Demirguc-
Kunt et Detragiache (1998a, 2005) identifient les années de crises et leur durée. Pour ces
derniers, une crise bancaire est une situation dans laquelle une partie importante du systeme
devient insolvable et illiquide au point que le systéme bancaire ne puisse pas continuer a
fonctionner sans D’intervention spéciale des autorités monétaires ou de I’Etat. Plus
précisément, une crise bancaire survient si au moins I’'un de ces critéres est rempli : (i)
nationalisation a grande échelle, (i1) mesures d’urgence telle que le gel des dépdts ou la
garantie généralisée des dépots (implicite ou explicite) promulguées par le gouvernement en
réponse aux crises, (iii) colt des opérations de sauvetage des crises supérieur a 2% ou (iv)

ratio prét non performant rapporté au total de 1’actif du systéme bancaire supérieur a 10%.

La principale critique formulée au sujet de la définition de la crise dans cette premicre
classification est liée a son caractére ex post. En d’autres termes, on ne peut repérer la crise

que lorsqu’elle s’est déja produite.

La seconde classification des crises bancaires est celle proposée par Kaminsky et Reinhart
(1996, 1999) puis actualisée par Reinhart et Rogoff (2008b). Les crises repérées par ces
derniers s’inspirent largement des travaux de Caprio et Klingebiel (1996). En effet, ils
définissent la crise bancaire comme une situation qui conduit a la fermeture, a la fusion ou a
la nationalisation d’un ou plusieurs établissements de crédit en présence de ruée bancaire. En
absence de ruée, les auteurs tiennent compte des colits de sauvetage et de la presse pour
identifier les crises bancaires. Cette classification se distingue de la premiére en deux points
essentiels : (1) les crises bancaires sont repérées suivant une fréquence mensuelle et non
annuelle come c’est la cas dans la premiére classification. (ii) le second point tente de
corriger la critique formulée au sujet de la définition de la crise d’aprés la premicre
classification. En effet, le fait de repérer les crises a la date de réaction de 1’action
gouvernementale ou des autorités, constitue un inconvénient majeur et peut introduire un
biais dans la datation du déclenchement de la crise. Ainsi, pour contourner cette difficulté,
les auteurs introduisent la notion de pic de la crise assimilée a la date a laquelle ils constatent
la plus importante intervention des pouvoirs publics et/ou le plus grand nombre de faillites

bancaires. Ils distinguent ainsi le déclenchement et le pic de la crise.

La derniére classification se fonde sur les récentes contributions de Laeven et Valencia

(2008). Ces derniers s’inspirent principalement des travaux de Caprio et al (2005). Cette

30



derniere classification définit la crise en retenant des critéres quantitatifs différents de ceux
de Demirguc-Kunt et Detragiache (1998a). Une ruée bancaire se produit si I’'un des deux
criteres suivant est satisfait : (i) une baisse mensuelle des dépdts bancaires de plus de 5%
dans le courant d’une année, consacre cette année comme point de départ de la crise ; (ii) le
second critére combine deux conditions exclusives. Soit X; le ratio « concours de la Banque
Centrale rapporté au total des dépdts bancaires » d’une année donnée t. Un épisode de crise
se signale si X; > 5 et X; > 2X,.. Sur la base de ces criteres, les auteurs identifient deux tiers
des crises bancaires repérées dans les travaux de Caprio et al. (2005). En I’absence de
données chiffrées, Laeven et Valencia (2008) se référent aux informations qualitatives telles
que ’annonce d’une garantie des dépots ou un gel des dépdts pour définir le début d’une
crise. Cette derni¢re classification se démarque des précédentes en ce sens que les auteurs
estiment que la plupart des crises peuvent étre repérées de maniére ex ante c’est-a-dire en

observant 1’évolution anticipée des variables qui ont permis d’identifier les crises.

Le plus souvent, les études empiriques retiennent la définition des crises des travaux issus
des deux premicres classifications. Mais la principale critique faite sur cette définition est
son caractére ex post. En effet, la crise est définie comme une réponse a 1’action
gouvernementale ou des autorités monétaires. Cette approche semble privilégier
I’explication plutdt que la prédiction dans la mesure ou I’on ne repere la crise que lorsqu’elle
est déja la. Cette absence de consensus sur la définition de la crise bancaire peut conduire
dans certaines études, a des résultats mitigés et a une incohérence dans la formulation de

politique méme si le cadre d’analyse reste similaire (Eichengreen et Arteta, 2000).

En dépit, des limites liées a la définition opérationnelle de la crise bancaire utilisée dans la
littérature, dans cette thése, nous nous appuyons sur les travaux issus de la premicre
classification pour deux raisons. D’une part, nous ne disposons pas d’informations
alternatives sur les crises et d’autre part, les données disponibles sont de fréquences

annuelles.

2.1.2 Définition du concept « Crise bancaire »

La définition conceptuelle renvoie a un ensemble de notions ou d’¢éléments prenant en
compte I’identification ou la description de 1’événement « crise bancaire ». Les crises
bancaires revétent deux formes : une crise du passif du bilan et une crise de I’actif du bilan
(Boyer et al., 2004). En effet, les contrats de dépdts et de crédit sont soumis a des risques

spécifiques. De plus, les banques sont exposées a des crises d’intensités diverses : des crises
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avec krach ou sans krach. La distinction entre les crises avec krach ou crises ouvertes et les
crises sans krach ou crises larvées est essentielle a la compréhension de 1’évolution du

phénomene de crise. Dans ce qui suit, on aborde les différentes formes de crises bancaires.

2.1.2.1 Cirise du passif du bilan

Pour Kumar et al (2000), la crise du passif ou la crise de liquidité est une situation dans
laquelle la banque ne peut honorer immédiatement son contrat d’obligation de fourniture de
liquidité envers ses créanciers méme si cette derniére a une valeur nette positive. En effet, la
banque se trouve incapable de trouver des fonds a moindre cofit sans liquider une partie de
son actif. La contrainte de liquidité peut la conduire a une vente a chaud « fire-sale »: dans
ce cas, la liquidation de ses actifs se fait avec décote. Ainsi, une banque peut avoir une
valeur nettement supérieure a ses dettes dans un scénario normal ou elle continue son activité

tout en ayant une valeur de liquidation insuffisante pour couvrir son passif (Davanne, 1998).

Dans le mod¢le de Diamond-Dybvig (1983), la liquidité est étroitement liée aux modeles a
équilibres multiples. La question de la liquidit¢ de bilan d’un intermédiaire est percue
comme la conséquence d’un probléme de coordination. Il existe donc deux équilibres : un
bon équilibre (équilibre désiré) si la banque bénéficie de la confiance des déposants et un
mauvais équilibre (équilibre non désiré) si chacun des préteurs de la banque pense que les
autres ne prendront pas le risque de préter et que le débiteur c’est-a-dire la banque sera
conduite a déposer le bilan. Il apparait que la crise de liquidité ne conduit pas nécessairement
a une faillite du fait de 1’existence d’équilibres multiples. En revanche, en cas de rumeur sur
I’état de solvabilité d’une banque ou d’une réponse incertaine des autorités®’, les déposants
vont se ruer aux guichets pour le retrait de leurs fonds en pensant que seuls les premiers
arrivés seront servis. Ce phénomene peut se propager a I’ensemble des banques du fait des
positions croisées qu’elles détiennent ou d’un manque de confiance généralisé dans le

systéme bancaire.

La crise de liquidité peut étre caractérisée comme suit : elle peut toucher un établissement ou
une portion du systéme sans dégénérer en crise systémique (Diamond et Dybvig, 1983). Elle
peut également se propager d’une banque a une portion significative ou a tout le systéme
bancaire par effet de contagion (Rochet et Tirole, 1996). Les crises localisées ou systémiques

sont pergus comme des crises ouvertes du fait de la défaillance en chaine ou de la fermeture

T Le cas de la Banque Northern Rock au Royaume Uni en été 2008 peut étre pergu comme un exemple récent
de ruée bancaire due a une politique ambigué des autorités.
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des établissements de crédit. Il existe également un autre type de crise de liquidité, moins
spectaculaire, se manifestant sous forme de tension sur le marché interbancaire généralement
dans les Pays Développés. Ce sont des crises larvées ou (crises dormantes) par opposition

aux crises ouvertes.

En général, les crises de liquidité sont caractérisées par un horizon temporel court, la crise
pouvant étre liée a un besoin de financement a court terme de la banque (FMI, 2002b). Si la
banque connait une crise de liquidité sur une période relativement longue et qu’elle est
obligée d’obtenir des fonds a un cotit supérieur a la normale, elle peut devenir insolvable.
Toutefois, sur un marché de capitaux presque parfait véhiculant I’information relative a la
solvabilité de la banque, la possibilit¢ d’emprunter rend quasi inexistant ce passage de la
solvabilité a I’insolvabilité. A défaut, un Préteur en Dernier Ressort peut se substituer aux

préteurs imparfaitement informés sur le marché (Tarazi, 1996).

2.1.2.2 Crise de I’actif du bilan

La crise de Dactif constitue la seconde forme de crise bancaire et elle se référe a une
situation ou les pertes enregistrées par la banque absorbent ses fonds propres (Caprio et
Klingebiel, 1997). Ce phénomene tient a I’irréversibilité de la relation de prét : si un choc
négatif affecte la rentabilité ou la chronique des remboursements sur les préts déja consentis,
alors la banque fait face a un risque de solvabilité qui peut déclencher une course a la
liquidit¢ (Boyer et al, 2004). En effet, les pertes successives suites aux créances
irrécouvrables ou douteuses vont réduire au fur et a mesure les profits de la banque au point
d’entamer I’actif net (fonds propres) de celle-ci. C’est en cela que certains auteurs mettent au
cceur du débat de I’insolvabilité des banques, la fonction des fonds propres. Il est possible de
distinguer quatre fonctions pour les fonds propres (Harrington, 1987). Les fonds propres
permettent d’absorber les pertes d’une banque, d’améliorer la confiance des déposants, de
financer des dépenses d’équipement et enfin de réduire le différentiel d’intérét. Si les trois
premicres fonctions s’appliquent a toute firme, la derni¢re est spécifique a la profession
bancaire. En effet, du fait de sa spécificité, la banque doit prendre en compte les asymétries
d’informations, les contrats de dépots et de préts intertemporels. Elle se doit donc de détenir
une structure de fonds propres optimale. Dans le cas contraire, elle est potentiellement
exposée a un risque d’insolvabilité dans la mesure ou les services de cette derniére sont

basés sur des promesses de paiements.
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Caprio et Klingebiel (1997) distinguent trois types d’insolvabilité bancaire : une insolvabilité
limitée a un ou un nombre restreint d’établissements de crédits qui ne débouche pas sur une
crise systémique ; une autre crise d’insolvabilité qui s’étend a I’ensemble du systeme
bancaire et une derni¢re qualifiée de crise « silencieuse » ou de détresse financiere. Comme
dans le cas des crises de liquidité, on distingue des crises ouvertes et des crises larvées : les
crises ouvertes se décomposent en deux types de crises : une crise d’insolvabilité non-

systémique et une crise systémique.

Les crises ouvertes de nature systémique sont caractérisées par une faible capitalisation des
banques, se manifestent avec 1’effondrement de tout ou d’un segment du marché du crédit
(ruées sur les dépots et faillites en cascade des établissements de crédits) (Caprio et
Klingebiel, 1997). Les crises ouvertes de nature non-systémique dont 1’ampleur reste
limitée, peuvent conduire a la fermeture, la fusion d’un ou d’un petit nombre de banques. Si
ce type de crise de solvabilité peut néanmoins avoir des colits de sauvetage non négligeables
si les banques atteintes sont de taille importante. Les crises ouvertes peuvent conduire a des

ruées bancaires méme dans un contexte d’abondance de liquidité.

Les crises larvées (silencieuses) peuvent étre les formes de type d’insolvabilité les plus
pernicieuses. En effet, ce type de crise apparait lorsqu’une portion du systéme bancaire bien
qu’insolvable demeure en activité. La crise se manifeste a travers une dégradation
progressive des bilans des banques. Ce probléme peut perdurer dans un environnement ou la
supervision et la réglementation sont faibles. Cette situation peut continuer indéfiniment et
progresser vers une crise ouverte si le public n’a pas 1’assurance que I’Etat garantirait leurs
dépots en cas de défaillance ou que les autorités de tutelles interviendraient pour aider les

institutions en détresse (Caprio et Klingebiel, 1997).

Les crises de solvabilité sont percues comme des crises de long terme en opposition aux
crises de liquidité. Une des raisons évoquées dans la littérature qui pourrait expliquer la
durée de la crise de solvabilité est la politique d’indulgence des régulateurs. Ce probleme est
connu sous le nom de laxisme réglementaire. En effet, si les autorités adoptent une attitude
d’indulgence (forbearance), elles s’abstiennent d’exercer leur prérogative réglementaire, de
fermer les banques insolvables (Mishkin, 2004). Par ailleurs, cette indulgence du régulateur

pourrait augmenter le risque d’aléa de moralité.

Le tableau 1 ci-dessous récapitule ce qui précede. Il suggere que les crises ouvertes de

liquidité ou de solvabilité¢ peuvent étre liées a des chocs endogenes ou exogenes au systeme
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bancaire. Ces chocs sont généralement de fortes ampleurs. En revanche, les crises larvées de
liquidité et de solvabilité sont également engendrées par des chocs endogeénes ou exogenes

mais de faibles ampleurs.

Tableau 1 : Taxinomie des crises bancaires

Chocs endogenes

Crise de liquidité | Crise de solvabilité ou exogenes

Non-systémique Non-systémique

Crises ouvertes
. . } Fortes ampleurs
Systémique Systémique
Tension sur le | Dégradation
Crises larvées marché progressive des bilans Faibles
interbancaire des banques (plus ou ampleurs
(courte durée) moins longue durée)

Cette taxinomie des crises bancaires reste un exercice difficile dans la mesure ou les
problémes de liquidité ou de solvabilité peuvent apparaitre simultanément ou peuvent prendre
des formes beaucoup plus complexes. L’histoire financiére récente montre que les crises
bancaires se trouvent au cceur des crises financieres (Boyer et al, 2004). Elles sont d’autant
plus probables et/ou séveres lorsqu’elles sont en interaction avec les crises de marché

(boursier, obligataire, immobilier ...) et de change.

D’un point de vue empirique, il n’est pas évident de distinguer ces différentes formes de
crises de liquidité et d’insolvabilité. La plupart des études empiriques ne retiennent que les
définitions de crises bancaires de nature systémique et/ou non systémique, issues des travaux
de la premicre classification et de la seconde classification sans y faire référence de fagon

systématique au caractere d’illiquidité ou de I’insolvabilité.

Le probléme qui se pose dans ces €tudes empiriques est de considérer les crises bancaires
comme des événements binaires en ignorant éventuellement la phase intermédiaire précédant
le déclenchement de la crise. Cette phase peut étre apparentée a une situation de fragilité
financiere ou a une détresse financiére ou qualifiée de période d’importantes difficultés
financiéres pour le systéme bancaire ou encore a une version moins sévere de la crise

ouverte”®. C’est sans doute dans cet esprit, que Aglietta (2001) montre que I’hypothése de

% Dans cette optique, on pourrait supposer qu’une situation de fragilité correspondrait a une crise larvée.
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fragilité¢ financiére est essentielle a 1’analyse de tout épisode de crise méme si elle reste

empiriquement difficile a apprécier.

Une question essentielle a laquelle tente de répondre cette thése, est de proposer une
évaluation empirique de la situation de fragilité qui correspondrait a la période qui précede
I’occurrence de la crise. De ce fait, on se propose d’analyser bri¢évement les concepts de crise
et de fragilité afin de définir un cadre d’analyse plus large des épisodes de crise utilisée dans

la littérature empirique.

2.2 Processus de fragilisation et dynamique de la crise

Le processus de fragilisation suppose qu’une crise survient lorsque le systéme bancaire
connait des états de détresse cumulatifs allant d’un état de tranquillité a une situation de crise
(avec krach) (Kindleberger, 1978 ; Frydl et Quintyn ,2000 ; Borio et Lowe, 2002). Dans ce
qui suit, nous tentons de distinguer la fragilit¢ de la crise bancaire en décrivant le processus de

fragilisation et la dynamique de la crise.

2.2.1 Fragilité bancaire versus crise bancaire

Dans la plupart des études empiriques qui se sont intéressées au repérage des crises bancaires,
trés peu d’entre elles distinguent les épisodes de crises de ceux de fragilité ou détresse
financiere. En se fondant en partie sur les travaux de Caprio et Klingebiel (1996), Lindgreen
et al. (1996) distinguent deux états de détresse : une situation de crise et une situation de
difficulté financiere significative qui est une crise moins sévere. Ces derniers définissent des
critéres sujets a un certain degré de subjectivité pour distinguer ces deux états®. Bell (2000)
définit la fragilité comme étant une version moins sévere de la crise. Par ailleurs, il indique
que si cette fragilité est définie uniquement par rapport aux épisodes de crise, il est possible de

perdre des informations provenant des situations de fragilité sans crise.

¥ Certaines études se sont focalisées sur la mesure de fragilit¢ financiére suivant une approche
microéconomique. Gonzalez-Hermosillo (1999) considérent qu’une banque est fragile lorsque les préts non
performants varient entre 6% et 8% du total des préts. Par ailleurs, I’auteur définit un autre ratio qualifi¢ de ratio
de couverture. C’est un rapport de deux grandeurs dont le numérateur est compos¢ de fonds propres augmenté
des réserves sur les préts duquel on soustrait le montant des préts non performants. Le dénominateur représente
le total des actifs de la banque. Il considére 1’existence d’une situation de fragilité si ce ratio est compris entre
8% et 12%.
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Hanschel et Monnin (2005) montrent que 1’état d’un systéme bancaire peut évoluer d’une
situation de tranquillit¢ (absence de stress ou de détresse ou pression financiére) a une
situation d’extréme détresse (une crise grave). Ils suggeérent la construction d’un indice de
stress qui est un continuum d’états pour mesurer la vulnérabilit¢ du systéme bancaire
décrivant les conditions du systéme bancaire sur une période donnée. Ainsi ce niveau de stress
peut étre mesuré sur une échelle allant d’une situation calme, ou le stress est quasi-absent, a

une situation d'extréme détresse, ou le secteur bancaire traverse une crise grave.

Dans cette optique, un épisode de crise peut étre percu comme un phénomene de gradation.
Mais dans la plupart des études empiriques, la crise est appréciée comme un éveénement
binaire (crise ou absence de crise). Par conséquent, elles ignorent les épisodes de fragilité
voire de détresse financieére qui ne sont ni des épisodes de crise ni des périodes calmes

(Bussiere et Fratzscher, 2006).

Ainsi, sous I’hypothese de fragilité, nous envisageons dans cette thése que le systéme bancaire
évolue suivant au moins trois régimes : (i) état de tranquillité ou période calme (ni crise, ni
détresse financieére) ou on suppose que les grandeurs financiéres se comportent bien, par
conséquent, le systéme bancaire est a ’abri d’une quelconque défaillance nuisant & son
fonctionnement ; (ii) état de fragilité faisant allusion a une structure financiére instable et a un
comportement peu prudent de la part des banques (montée du risque de crise) ; (iii) état de
crise (avec krach) se référant a une interaction entre 1’état de fragilité et un ou plusieurs
éventuels chocs. Si on retient les deux dernieéres modalités du systéme (fragilité et crise), on
peut montrer a travers le tableau 2 inspiré de Jarmo (2005), le lien entre fragilité et crise
bancaire en tenant compte du degré de sévérité des chocs. La situation (A) est caractérisée par
une absence de crise ou par une faible probabilité de crise en présence d’une faible fragilité et
d’un choc de faible ampleur. Les situations (B) et (C) peuvent étre pergues comme des
situations de détresse ou la probabilité d’occurrence de la crise est relativement faible soit en
cas de choc de faible ampleur et de fragilité ¢levée, soit en cas d’un choc sévere avec une
faible fragilité. La probabilité d’occurrence d’une crise est d’autant plus €élevée que le choc est
sévere et que la fragilité est importante (situation D). Ce tableau 2 suggere que la probabilité
d’occurrence d’une crise est graduelle en fonction du niveau de fragilit¢ ou des chocs en

présence.

On examine particuliérement la situation (D) ou la crise est manifeste en analysant les chocs

et les modes de transmission de celle-ci.
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Tableau 2 : Interaction « fragilité » et « ampleur » d’un choc

Chocs
Fragilité Faible Séveére

Probabilité de crise | Probabilité de crise

Faible trés faible relativement élevée

A (détresse) B

Probabilité de crise | Probabilité de crise

Elevée relativement trés élevé
¢élevée (détresse) C | (crises ouvertes) D

2.2.2 Dynamique de la crise : chocs et mode de transmission

Les crises (ouvertes ou avec krach) représentent les formes les plus sévéres de ce phénomene
car elles sont trés colteuses et désastreuses pour 1’économie. Elles sont ¢galement tres faciles
a repérer. On analyse ces crises en mettant en évidence la dynamique de la crise a travers le
mode de transmission des chocs. L’évolution de la crise est étroitement liée a la nature des

chocs (spécifiques ou communs) et au mode de transmission ou de propagation.

A I’aide d’un schéma inspiré de Hoggarth et al. (2003), on analyse la dynamique de la crise
suivant deux dimensions: les chocs (endogenes ou exogenes) qui frappent le systéme

bancaire et la transmission de ces chocs (mouvement de propagation).

Les deux dimensions de la crise bancaire évoquées ci-dessus se présentent comme suit : (1) la
premiére dimension est la nature du choc : choc idiosyncrasique ou commun (touche un grand
nombre d’établissements financiers). (2) La deuxiéme dimension concerne le mode de
propagation de la crise ou la transmission du choc : comment un choc local ou commun peut-
il dégénérer en crise systémique ? Cette analyse montre que les faillites ou la crise d’une ou

de quelques banques constitue une version moindre de la crise systémique.
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Tableau 3 : Chocs, transmission de chocs et crise bancaire

Chocs endogénes ou exogenes

Idiosyncrasique —> Commun
Pas de Faillites liée:s 2‘1- un ou |Crises touchant grand
Propagation quelqges établissements | nombre de banques dans
bancaires le systéme
(crise non systémique) (A) | (crise systémique) (B)
Transmission i
de chocs Faillite pouvant se |Crise se propageant
Potentielle propager a un nombre |rapidement a tout le
propagation important de banques systéme
(crise systémique) (C) (crise systémique) (D)

Situation A : il s’agit d’un choc idiosyncrasique qui touche une banque ou un nombre tres
réduit d’établissements de crédit dans un contexte d’absence d’effets de contagion. On parle
plutot de faillite que de crise bancaire dans un tel cas. Ce type de défaillance réfere a des
problémes localisés au sein de la banque. Ces difficultés sont isolées et sont généralement
imputables aux erreurs de gestion ou de fraude. Les exemples sont Iégions au regard de
I’histoire financiére des banques a travers le monde. On peut citer les faillites de la Baring

Bank™ en 1890 et 1995 (Mishkin, 2004).

Situation B : Cette zone concerne un choc qui frappe simultanément un nombre important de
banques a la fois. La secousse peut étre de forte ampleur et peut toucher une région ou un
segment donné du marché de crédit en 1’absence de relations interbancaires fortes. Ce choc
peut conduire a une crise bancaire systémique. Ce phénomene peut étre illustré par plusieurs
faits : la crise bancaire de la région américaine du Nord-est dans la Nouvelle Angleterre au

début des années quatre-vingt-dix, la crise des caisses d’épargne.

Situation C : La transmission du choc se fait par effet de contagion et atteint tout le systéme.
On parle également de risque systémique. Cette propagation ou le risque de contagion peut
avoir deux origines : celle qui résulte des relations interbancaires fortes entre les banques et

celle qui nait d’un comportement moutonnier des déposants. Une illustration récente est la

3% C’est une banque britannique vieille de plus de deux siécles. La premiére faillite était liée a la forte implication
de la banque dans ’achat des bons du trésor argentin qui traversait des difficultés financiéres (Henry, 2003). La
seconde est liée a une erreur de gestion qui a conduit les traders de la banque a une spéculation déstabilisante
lors de I’effondrement du marché des actions suite au tremblement de terre de Kobe (Japon) en 1995 (Mishkin,
2004).
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faillite de la banque américaine Lehman Brothers I’été 2008. Cette défaillance s’est ensuite

propagée a plusieurs établissements financiers puis aux marchés boursiers.

Situation D : la plupart des crises décrites par la situation D font référence a celles qui sont
causées par de chocs macroéconomiques, politiques voire institutionnels. Lorsque le choc est
commun a une proportion importante de banques ayant des positions méme croisées
faiblement corrélées, la crise peut se propager a I’ensemble du systéme ou d’une région. La

crise asiatique de 1’ét¢ 1997 en est une illustration.

La distinction entre ces quatre différentes situations n’est pas suffisamment nette. Mais elle
permet de comprendre les multiples facettes d’une crise bancaire avec krach. Cette approche
permet de distinguer trois types de crises systémiques : une crise systémique due a des chocs
communs (B), une autre liée au phénomeéne de contagion avec forte ou absence
d’interdépendance entre les institutions (C) et une troisiéme qui prend en compte les deux

autres aspects a savoir choc commun et contagion (D).

Cette dynamique des crises pourraient expliquer leur durée dans le temps. Les études de
Caprio et al. (2005) et Demirguc-kunt et Detragiache (2005) montrent que les crises bancaires
ont une durée moyenne supérieure a quatre ans. En général, cette période est caractérisée par
des comportements de variables de crise difficilement interprétables. En effet, pendant que la
crise se propage, les actions gouvernementales prises pour la contenir pourraient perturber le
comportement des variables. C’est la raison pour laquelle, dans I’analyse empirique que nous

proposons, nous dissocions la phase de déclenchement de la crise de sa durée.

En nous inspirant de 1’analyse du processus de fragilisation et de la dynamique de la crise
présentée ici, nous distinguons dans les études empiriques de la seconde partie de la thése,
quatre régimes : le régime calme, le régime pré-crise ou période de fragilit¢ précédant le
déclenchement de la crise identifiée dans la littérature, le déclenchement de la crise (crise

proprement dite) et la durée de crise.
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Conclusion du chapitre 1

Ce présent chapitre est consacré a la compréhension générale des crises bancaires en
s’appuyant sur les faits et en essayant de cerner au mieux le concept de crise bancaire. Le but
est de dégager si possible des caractéristiques propres aux €pisodes de crise bancaire et de
comprendre comment celles-ci sont prises en compte dans les études consacrées a 1’analyse
des crises. Il ressort que les crises bancaires sont des phénomenes trés complexes quant a leur
nature et a leur évolution dans le temps. C’est ce qui explique sans doute le fait que la plupart
des études empiriques retiennent une définition ex post de la crise. En d’autres termes, les
crises sont identifiées une fois qu’elles se sont produites. De plus, dans la plupart de ces
études, les crises bancaires sont traitées comme des événements binaires : absence ou
présence de crise. De ce fait, elles ne prennent pas en compte certaines situations de fragilité

ou de détresse financiére latente.

La présente thése tente de contourner cette limite en supposant plus de deux régimes et
intégrant ainsi I’hypothése de fragilité précédant le déclenchement de la crise. Ceci explique
le fait que nous adoptons un modele multinomial au lieu d’un mod¢le binaire habituellement
utilisé dans la littérature. Nous pourrons ainsi évaluer le niveau de probabilité du régime de
fragilité. Toutefois, cette probabilité étant étroitement liée au choix des variables explicatives
prises en considération, nous prolongeons 1’analyse a travers les chapitres 2 et 3. Nous nous
intéressons notamment, aux déterminants des crises et aux modeles théoriques traitant des

conditions de fragilité et de ruées et de paniques bancaires.

Dans ce qui suit, nous abordons le second chapitre de cette thése. C’est une revue de

littérature détaillée consacrée aux déterminants des crises bancaires.
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Chapitre 2 : Déterminants des crises bancaires

Les causes des crises bancaires sont devenues une question importante pour les décideurs si
bien qu’elles ont suscit¢ un élan au sein de la communauté des chercheurs. Ce que cette
abondante littérature essentiellement empirique ne fournit pas, est le consensus sur les
facteurs explicatifs des crises. Parmi les facteurs les plus cités, on trouve : les conditions
macroéconomiques défavorables (récession, politique inflationniste inappropriée), le boom du
crédit, le régime de change, les facteurs externes déstabilisants, une libéralisation financicre
précoce, I’inadéquation de la supervision prudentielle, la faiblesse des institutions et le non-
respect de la légalité. Existe-t-il des facteurs plus pertinents que d’autres ? Les facteurs
internes (liés a I’économie domestique) sont-ils plus importants que les facteurs externes (liés
au reste du monde) dans I’occurrence d’une crise bancaire ? Lequel des régimes de change
(flexible, souple ou fixe) fragilise-t-il le plus le secteur bancaire ? Laquelle des libéralisations
financiéres domestique ou internationale, présente relativement plus d’inconvénients en
termes d’instabilité financiere ? Le systéme d’assurance-dépots stabilise-t-il ou déstabilise-t-il
le systéme bancaire ? Le cycle des affaires est-il une conséquence ou une cause des crises

bancaires ?

Les crises qui se sont succédées au cours des précédentes décennies suggerent que les
problémes bancaires puissent étre analysés sous plusieurs angles. Selon le FMI (2002b), cette
analyse peut s’articuler autour de trois points liés respectivement a 1’origine, a la nature des
déséquilibres et a I’horizon temporel des défaillances bancaires. La premier sous-entend que
les problémes bancaires ont des geneses différentes: inadéquation de politiques
macroéconomiques (politique budgétaire expansive, changement de régime monétaire et
politique monétaire incohérente), recul de I’activité économique dans les secteurs industriel et
commercial et faiblesses du systeme bancaire (en particulier lorsque le filet de sécurité
défectueux favorise une prise de risque excessive). Le second met en avant la nature des
déséquilibres : on fait référence d’une part, aux déséquilibres de flux (charges d’exploitation
supérieures a I’ensemble des produits bancaires) et, d’autre part, aux déséquilibres de stocks
ou mismatch®’ (analyse des bilans des banques, endettement des ménages et des entreprises).

Enfin, le dernier point consiste a prendre en compte 1’horizon temporel ; la crise pouvant étre

'Terme anglais traduisant un déséquilibre ou une adéquation des structures mutuelles de I’actif et du passif.
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liée a un besoin de liquidité a court terme ou a un probléme de solvabilité¢ de la banque a plus

ou moins long terme. Toutefois, la distinction entre ces différentes approches n’est pas nette.

L’absence de consensus sur ces questions est liée a la définition de la crise bancaire qui varie
d’une étude a ’autre (Eichengreen et Arteta, 2000). Sans apporter de réponse définitive a la
question des facteurs explicatifs des crises, I’objet de ce chapitre est de présenter une large
revue de littérature critique sur les travaux empiriques focalisés sur les déterminants des crises

bancaires.

L’intérét de ce chapitre est double: premic¢rement, cette revue de littérature permet de
comprendre les mécanismes de déclenchement de la crise et les causes de celle-ci en
examinant le comportement d’un panel de variables. Deuxiémement, ce chapitre sert d’appui

pour éclairer I’analyse empirique.

Nous exposons un panel de facteurs pertinents permettant d’évaluer la situation financiere
d’un systéme bancaire. Plus exactement, nous insistons sur les risques ou facteurs de risque
plutdt que sur les indicateurs correspondant a ces facteurs. En nous inspirant des travaux de
Demirguc-kunt (1990), Gonzalez-Hermosillo (1999), Evans et al. (2000) et Demirguc-Kunt et
Detragiache (2005), nous structurons ce chapitre comme suit. Nous classons I’ensemble des
facteurs potentiels de crise bancaire arbitrairement en trois grandes catégories : facteurs
macroéconomiques (section 1), les facteurs microéconomiques (section 2) et les facteurs
institutionnels et structurels (section 3). Nous concluons ce chapitre en observant une série de
remarques sur les indicateurs de crise (section 4). Enfin, nous présentons en annexe de ce

chapitre une synthése des travaux empiriques et des indicateurs utilisés dans ces travaux.
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1 Facteurs macro€¢conomiques

Suite a la crise mexicaine de 1994 et peu apres la crise asiatique 1997, plusieurs études
empiriques ont analysé la vulnérabilit¢ des institutions financiéres face aux chocs exogenes.
Parmi ces institutions, les intermédiaires financiers sont généralement les plus vulnérables
parce qu’ils sont engagés dans la transformation de maturité, dans les transactions sur les
marchés avec asymétrie d’information et sont sujets €¢galement a des problémes d’aléa de
moralité¢ lorsqu’il existe un systéme d’assurance-dépdts implicite ou explicite. De plus, la
libéralisation financiére interne (hausse des taux d’intérét local), les changements relatifs des
prix (régime de change), et la libéralisation du compte courant peuvent constituer des chocs
de liquidité. Ces facteurs sont cités comme des causes majeures dans les récentes crises. D’un
point de vue ex ante, on peut subdiviser I’ensemble des variables macroéconomiques ayant
une influence sur I’intégrité du systeme bancaire en deux sous groupes : les variables liées,

d’une part, a I’insolvabilité et, d’autre part, a la liquidité.

1.1 Facteurs d’insolvabilité

Le cycle des affaires, les politiques, les chocs internationaux et les régimes de change

constituent les principaux facteurs pouvant affecter la solvabilité des banques.

1.1.1 Cycle des affaires et politiques économiques

La stabilit¢ financiére des banques est parfois liée aux conditions macroéconomiques
générales (Gonzalez-Hermosillo, 1999). On s’efforce de les organiser en facteurs internes

(économie domestique) et facteurs externes (économie ouverte).

Sur le plan interne, le cycle des affaires, la politique des prix (taux d’intérét, inflation) et la

politique budgétaire sont cités comme étant des facteurs affectant la solvabilité des banques.

Dans son ouvrage consacré a I’histoire des crises, Henry (2003) explique que les marchés

iéme

bancaires américains au XIX" siécle éprouvaient de vives tensions du fait de I’importance
de P’agriculture dans 1’économie. Gorton (1988) ¢étudie les crises bancaires répétitives aux
Etats-Unis au XIX“™ et XX“™ siécle. Il trouve que les paniques bancaires sont une partie

intégrale du cycle des affaires. L’auteur montre que les crises se produisent suite a une
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dégradation de ’activité économique. Les principaux résultats de cette étude empirique sont

présentés dans le tableau 4.

Tableau 4 : Pourcentage de variation de 1’activité économique et pourcentage de variation du
ratio Monnaie/dépot bancaire durant les périodes de crise économique et de

panique bancaire aux Etats-Unis

Pourcentage  en Pourcentage
Cycle Date de la panique ureentag en variation
. , . variation N
(Pic — Déroulement) bancaire . A de Tlactivité
(Monnaie/Dépot) | . .
économique
Oct. 1873- Mar. 1879 Sep. 1873 14.53 -51.0
Mar. 1882-Mai 1885 Jun. 1884 8.80 -14.0
Mar. 1887-Avr. 1888 Pas de panique 3.00 -9.0
Juil. 1890-Mai 1891 Nov. 1890 9.00 -34.0
Jan. 1893-Juin 1894 May 1893 16.00 -29.0
Déc. 1895-Juin 1897 Oct. 1896 14.3 -4.0
Juin. 1899-Déc.1900 Pas de panique 2.78 -6.7
Sep. 1902-Ao1it. 1904 Pas de panique -4.13 -8.7
Mai 1907-Juin 1908 Oct. 1907 11.45 -46.5
Jan. 1910-Jan. 1912 Pas de panique -2.64 -21.7
Jan. 1913-Déc. 1914 1914 10.39 -47.1

Source : Gorton, 1988

Ces travaux montrent que les variations de I’activité bancaires liées au cycle des affaires se
traduisent par une variation de retrait des dépots plus ou moins importante au cours de la
panique bancaire. Ces résultats doivent étre interprétés avec beaucoup de prudence dans la
mesure ou 1’é¢tude ne fournit aucun test de causalité. En effet de tels tests permettraient de

savoir si le cycle des affaires est une cause ou une conséquence de la crise.

Durant les années quatre-vingt-dix, en €tudiant les crises bancaires sur un échantillon de pays
développés, en transition et en développement, Caprio et Klingebiel (1996, 2003) indiquent
que la baisse du niveau de la production met en péril les emprunteurs. L’étude de Demirguc-
kunt et Detragiache (1998a) confirme qu’une récession €conomique peut étre a l’origine

d’occurrence de crise bancaire.

Une forte inflation est considérée comme une proxy d’une politique monétaire expansionniste
pouvant affecter la stabilit¢ du systéme bancaire. En effet, en période de volatilité¢ de

I’inflation, il devient plus difficile d’évaluer de maniére précise le risque de crédit et le risque
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de marché. L’inflation est souvent associée de manicre certaine a une volatilité plus grande
des prix relatifs. Ce facteur augmente le risque du portefeuille et biaise la base sur laquelle les
¢établissements financiers s’appuient pour leur planification, leurs investissements et leurs
analyses de solvabilité. Par ailleurs, une réduction importante et rapide du taux d’inflation
peut entrainer une baisse du revenu nominal et des mouvements de trésorerie, ce qui aura des
conséquences négatives sur la liquidité et la solvabilité des établissements financiers. C’est ce

que Fisher (1933) appelle la debt-deflation ou le piege du surendettement par la déflation.

Dans les modeéles de surendettement, I’inflation et le taux d’intérét sont considérés comme de
grandes causes de crise d’insolvabilité (Flouzat et De Boissieu, 2004). Chez Minsky (1982),
c’est le choc associé¢ a une montée du taux d’intérét qui est a 1’origine de la crise financicre.
En effet, les emprunteurs sont fragilisés par I’augmentation des taux d’intérét en particulier
dans le cas des préts a taux variables qui augmente la charge financiére. Selon Mishkin
(1996), la plus part des crises bancaires aux Etats-Unis sont précédées par un accroissement
important des taux d’intérét en particulier des taux de court terme. Méme en ’absence de
préts non performants, une hausse des taux courts peut augmenter I’engagement des banques
dans la mesure ou celles-ci doivent se refinancer sur le marché interbancaire a un taux
relativement onéreux. De manicre générale, en cas de hausse du taux d’intérét toutes les
banques d’une économie sont exposées au risque de transformation de maturité qui est une
fonction caractéristique de ces dernieéres. Une hausse de taux d’intérét peut étre liée a
plusieurs facteurs : une forte croissance, une politique monétaire restrictive et une suppression

des contrdles des taux d’intérét lié a la libéralisation financiére.

D’autres travaux mettent 1’accent sur le role du crédit domestique. En effet, un boom du crédit
peut s’accompagner d’un risque de crédit €élevé qui peut se solder par des préts non-
performants importants. L’expérience de plusieurs économies montre que le boom de crédit

est associ¢ a un contexte de libéralisation financicre. Cet aspect sera discuté ultérieurement.

Une autre cause interne évoquée dans la littérature est le déficit budgétaire. Un déficit
budgétaire important peut effondrer la confiance des marchés envers les gouvernements. En
effet, la valeur des titres publics peut chuter pendant que les préts improductifs liés parfois a
la morosité du climat macroéconomique sont en hausse. Cette situation renforce les doutes
envers la solvabilité¢ des banques a la fois détentrices des titres publics et créanciéres de 1’Etat.
Ceci peut accroitre le risque-pays qui est un facteur déterminant dans le comportement des

déposants. Demirguc-kunt et Detragiache (1998a) avancent deux raisons pour expliquer
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I’impact des déficits publics sur la stabilit¢ du systeme bancaire. D’une part, un déficit
pourrait accroitre la méfiance des déposants sur I’incapacité des gouvernements a faire face
aux difficultés du secteur bancaire. D’autre part, une politique budgétivore peut constituer un
échec pour le succés d’une bonne politique de libéralisation financiére qui en retour peut
fragiliser le secteur bancaire (McKinnon, 1991). Toutefois, les résultats empiriques de I’effet

du déficit public sur le systéme restent trés fragiles (Demirguc-kunt et Detragiache, 2005).

Au plan externe, les investigations ont porté sur les facteurs tels que le solde de la balance du
compte courant, les termes de I’échange et la dépréciation du taux de change. L’amélioration
du compte courant et/ou des termes de I’échange renforce la balance de paiement d’une
économie et réduit la probabilité de crise. Dans le cas des petits pays, si les exportations sont
fortement concentrées dans un secteur donné, ces économies sont plus vulnérables aux crises
bancaires lors d’une dégradation soudaine et importante des termes de 1’échange. En
revanche, une forte amélioration des termes de 1’échange peut nuire au systéme financier en

créant de ’inflation et des bulles spéculatives (Evans et al. 2000).

La surévaluation du taux de change réel augmente le risque de change. La valeur des préts
accordés en monnaie étrangere se dégrade, la charge financiére augmente et le risque de
contrepartie devient important. Les préts en monnaie étrangere ont €té une source de
problémes bancaires au Chili en 1981 (Akerlof et Romer, 1993), au Mexique en 1995
(Mishkin, 1996) et en Asie en 1996-1997 (Beat, 1998).

Les conclusions des travaux empiriques de Demirguc-kunt et Detragiache (1998a, 2005)
montrent que les facteurs externes ne sont pas pertinents dans 1’occurrence des crises
bancaires. Alors que ces mémes facteurs sont évoqués au premier plan chez Hardy et
Pazarbasioglu (1998). Ces derniers adoptent une démarche économétrique similaire a celle de
Demirguc-kunt et Detragiache (1998a) et travaillent sur un échantillon de pays développés,
pays en voie de développement et en Transition. Chez Hardy et Pazarbasioglu (1998), le taux
de change, les termes de I’échange et I’afflux des capitaux sont pertinents dans I’explication

des crises bancaires.

D’autres facteurs tels que la libéralisation financiere, le boom du crédit et les mouvements de
capitaux peuvent, favoriser le surendettement et accroitre potenticllement le risque de
solvabilité. Selon Chebbi (2005), la libéralisation financieére permet d’éliminer les éléments de

la répression financiere qui sont : la fixation du taux d’intérét par les autorités, le contrdle des
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mouvements, les barriéres a I’entrée et a la sortie des capitaux, 1’orientation des autorités
publiques pour financer des secteurs « prioritaires » avec des taux d’intérét inférieurs aux taux
de marché monétaire. L’une des conséquences bénéfiques de la libéralisation financicre est de
permettre de financer des projets a fort taux de rendement et a haut risque socialement
désirable (Demirguc-kunt et Detragiache, 1998b). Cette disponibilit¢ du crédit peut é&tre
alimentée aussi bien par le marché intérieur que par le marché international des capitaux.
Ainsi la politique de libéralisation peut se traduire par un exces de liquidité et peut ainsi
conduire a un accroissement des crédits bancaires et de la masse monétaire. L’expansion du
crédit qui en résulte n’est pas forcement nuisible tant que celle-ci accompagne 1’économie en
optimisant 1’allocation du crédit via la collecte d’information et la recherche de meilleurs
projets d’investissement. Le risque d’un boom de crédit ou de bulles de crédit apparait lorsque
cette expansion dépasse un seuil donné. Sa (2006) montre que le boom du crédit peut
alimenter les bulles immobiliéres et boursieres, favoriser la dégradation des paiements
courants et accroitre la vulnérabilité des banques en augmentant les opportunités de prise de
risque. En effet, le crédit facile peut étre associé a une augmentation rapide des prix des actifs
conduisant éventuellement a la formation puis a 1’éclatement des bulles spéculatives (Allen,
2007 ; Kindleberger, 1978). Si les crédits financent essentiellement la consommation de biens

importés, il peut engendrer des déséquilibres externes.

De nombreuses études empiriques ont souligné 1’importance des phases d’expansion du crédit
dans les épisodes de crises bancaires. Elles ont notamment insisté sur la pertinence du ratio du
crédit bancaire au secteur privé au PIB et le taux de croissance (retardé) du crédit bancaire
comme des indicateurs de crises bancaires (Sahs, Tornell et Velasco, 1996 ; Kaminsky et
Reinhart, 1996 ; Kaminsky, Lizondo et Reinhart, 1998 ; Demirguc-kunt et Detragiache,
1998a). Si la plupart des crises bancaires sont précédées d’un boom du crédit, tous les
épisodes d’expansion du crédit bancaire ne débouchent pas nécessairement sur une crise (Sa,

20006).

Dans certains cas, cette dynamique du crédit peut étre influencée par les mouvements de
capitaux. Selon Calvo et Reinhart (1999), les afflux et reflux des capitaux sont sensibles aux
variations des taux d’intéréts des pays riches. Cette volatilité des taux est beaucoup plus
prononcée en situation de libéralisation financiére. En effet, dans un systéme financier

libéralisé, les taux d’intérét sont dictés par la loi du marché et peuvent étre donc trés variables.
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Si les banques exercent dans un environnement ou les taux sont instables, elles deviennent

trés vulnérables et peuvent rencontrer temporairement des problémes de liquidité.

De plus, en I’absence de réglementation prudentielle adéquate, la libéralisation peut accroitre
la prise de risque du crédit et le risque d’aléa de moralité, source de fragilité¢ financiere. En
outre, si le systéme est ouvert au marché international des capitaux, le risque de change peut
augmenter la vulnérabilité des banques. L’analyse du processus de libéralisation financiére
reste trées complexe et il devient plus difficile d’examiner tous ses effets sur le secteur

bancaire.

Eichengreen et Arteta (2000) dressent une revue empirique critique sur les liens entre la
libéralisation financiere et les crises bancaires. Ils effectuent des tests de sensibilité avant de
procéder aux régressions économétriques. D’une part, ils distinguent les observations liées a
la libéralisation financiére domestique et celles lies a la période de répression financiére®>.
D’autre part, ils considérent les observations de la période de crise et celles de la période
d’accalmie. Ils effectuent un test d’indépendance de Khi-deux. Le test conclut au non rejet de
I’hypothese nulle selon laquelle il n’y a pas de différence significative entre la période de
répression et celle de libéralisation financiére. Le résultat suggere I’occurrence des crises
aussi bien en période de libéralisation financiére domestique qu’en situation de répression
financiere. Ils utilisent la méme analyse pour tester 1’effet de la libéralisation du compte
courant. Ils aboutissent a une conclusion moins robuste selon laquelle la libéralisation du
compte courant affecte la stabilité du systeme bancaire. Globalement, la robustesse de leurs
résultats économétriques reste tributaire de la composition de 1’échantillon et des méthodes

d’estimation’’.

** Sans distinguer la libéralisation domestique de la libéralisation externe, Demirguc-Kunt et Detragiache(1998b)
montrent que la libéralisation financiére approchée par le non plafonnement des taux d’intérét augmente le risque
de crise bancaire.

3 Eichengreen et Arteta (2000) construisent plusieurs variables explicatives proxy de la libéralisation financicre
(variable dummy ou le flux de capital (somme en valeur absolue des flux entrants et des flux sortants) en
pourcentage du PIB ou flux net (flux entrants moins flux sortants). Ils obtiennent des résultats différents selon
qu’ils interactent ou pas les variables entre elles.
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1.1.2 Chocs internationaux et régime de change

Une autre lignée de recherche a analysé I’impact des chocs mondiaux (taux de croissance et

de taux d’intérét des pays les plus riches) et les régimes de change sur la fragilité bancaire.

L’étude empirique de Eichengreen et Rose (1998) est I’un des premiers papiers relatifs au role
des chocs internationaux dans I’occurrence des crises. Cette étude met en évidence que la
hausse du taux d’intérét des pays de I’OCDE fragilise le systéme bancaire des pays en
développement. En revanche, I’effet du taux de croissance est moindre. Cependant,
Eichengreen et Arteta (2000) montrent que ces effets sont marginaux et restent sensibles a la
période d’étude®®. Par ailleurs, les auteurs notent que les crises bancaires survenues au milieu
des années quatre-vingt-dix présentent des caractéristiques différentes des précédents épisodes
de crise. Ces derniers notent un rdle plus important des facteurs externes par rapport aux

facteurs domestiques dans le cas des crises des années quatre-vingt-dix.

L’impact des facteurs externes sur la fragilit¢ bancaire peut varier avec le régime de change.
Depuis le modele de Mundell (1961), la littérature relative au choix du régime de change et de
la stabilité financiére a connu un regain d’intérét au début des années quatre-vingt-dix. Selon
la théorie traditionnelle, le choix d’un régime de change dépend de la nature des chocs. Si les
chocs sont essentiellement réels, le taux de change doit flotter sinon, il doit étre fixe (Calvo et
Reinhart, 1999). Or durant les épisodes récents de crise, les chocs ont été a la fois de nature

réelle et monétaire compliquant davantage le choix d’un régime sur cette base.

Mundell (1961) suggere que le taux de change flexible joue un role stabilisant sur le systéme
financier dés lors que celui-ci est susceptible d’absorber certains chocs réels. Par rapport a la
stabilit¢ du systéme bancaire, les arguments en faveur d’un taux de change flexible sont
principalement de deux ordres: premiérement, un régime de change flexible permet la
promotion de la couverture du risque et la maitrise des afflux de capitaux (Eichengreen et
Hausmann, 1999). Deuxiémement, un taux de change flexible peut aider a la prévention des
ruées bancaires autoréalisatrices contrairement au taux de change fixe (Chang et Velasco,

1997).

* Les études de Eichengreen et Rose (1998) et Eichengreen et Arteta (2000) portent sur la méme période
d’analyse de 1975-1992 mais sur deux échantillons différents respectivement de 105 et 75 pays.
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Les vertus d’un tel régime, défendues entre autre par Mundell (1961), et les autres auteurs
n’ont pas tenu leurs promesses depuis 1’effondrement du systéme monétaire international au
début des années soixante-dix. Ce régime est caractérisé par une forte sensibilité des taux de
change aux flux de capitaux et une grande volatilité des taux de change nominaux a court et a
moyen terme (Prager, 2002). La volatilité d’un tel régime constitue un facteur d’insécurité qui
n’a pas entravé le développement de la finance, mais confeére une trés forte instabilité
potentielle a 1’ensemble du systeme bancaire. En effet, la flexibilité totale des changes
transfére une large part du risque de change sur le systéme bancaire alors que celui-ci n’est
probablement pas en mesure de I’assumer. Un tel régime peut donc dissuader les banques
nationales d’emprunter en devises afin de limiter le risque de change (Domac et Martinez-
Peria, 2003). De plus, I’existence d’un Préteur en Dernier Ressort peut encourager les
banquiers a une prise excessive de risque. Dans certains cas, si le marché anticipe la liquidité
injectée dans I’économie par le Préteur en Dernier Ressort, il s’attend a une expansion de la
masse monétaire et donc a une probable dépréciation de la monnaie. Ce qui peut produire une

dépréciation déstabilisante.

Les défenseurs du régime du change fixe (taux fixe souple ou rigide, currency board (caisse
ou bureau d’émission ou conseil monétaire), dollarisation)’> défendent I’idée selon laquelle un
tel régime réduirait la probabilité de survenue d’une crise bancaire. En effet, ’adoption d’un
taux d’échange fixe pourrait fournir une garantie implicite pour les préteurs en devises
¢trangéres. Par contre, il augmenterait le risque d’aléa de moralité dans la mesure ou un
régime de change fixe est percu par les investisseurs internationaux comme une garantie
implicite. Cette situation peut donc attirer les capitaux étrangers mais augmenter également la
vulnérabilité¢ des économies a des chocs de liquidité (Eichengreen et Hausmann, 1999 ; Chang
et Velasco, 1998a et 1998b). L’engagement a respecter la fixité entre la monnaie locale et la
devise impose une certaine discipline aux autorités monétaires. Ainsi cet objectif imposant le
maintien d’un ancrage monétaire pourrait éviter les politiques hasardeuses. Ceci pourrait
minimiser ’occurrence des chocs domestiques conduisant a des crises bancaires. Calvo

(1998) montre également que la transparence et la crédibilité associées a un régime de change

** Un taux de change peut étre fixe mais autorisé¢ a flotter dans une certaine marge définie par les autorités
monétaires : il est dit souple. Le currency board est différent de la dollarisation. La dollarisation est un processus
qui consiste a substituer (partiellement ou totalement) le dollar & la monnaie nationale dans ses différentes
fonctions : réserve de valeur, moyen de paiement et unité de compte. Le currency board se différencie
principalement de la dollarisation pure et simple par le fait que, en régime de caisse d’émission, le pays conserve
sa monnaie nationale et donc le seigneuriage. En revanche, sous un régime de la dollarisation, le seigneuriage est
transféré au pays émetteur de la monnaie d’ancrage. Ceci donne lieu a une plus grande perte de la souveraineté.
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fixe peut épargner une économie d’un phénomeéne de contagion financiére. Aussi la quasi-
absence d’un Préteur en Dernier Ressort dans un régime de change fixe est un facteur

réduisant la prise excessive de risque (Eichengreen et Rose, 1998).

Face aux reflux des capitaux, Calvo et Reinhart (1999) soutiennent que des mesures
d’arrimage solides telles que la dollarisation peuvent aider a réduire 1’impact des chocs
extérieurs. Par contre, une dollarisation totale n’élimine pas les difficultés du secteur bancaire
mais peut les atténuer. Elle peut également neutraliser les attaques spéculatives dirigées contre

la monnaie et éventuellement faire I’économie d’un déséquilibre des bilans des banques.

Les arguments en faveur d’un régime de change fixe ne font pas I'unanimité au sein des
¢conomistes. L’idée selon laquelle sous un régime fixe, la quasi-absence d’un préteur en
dernier ressort réduit la prise de risque est contestée. Eichengreen et Rose (1998) montrent
qu’en présence de taux de change fixe, les opérations du préteur en dernier ressort sont tres
limitées des que la croissance du crédit domestique ébranle la confiance dans la parité fixe.

Pour ces derniers, un tel régime est propice aux ruées bancaires et aux paniques financieres.

Des études empiriques ont montré que 1’adoption d’un régime de change fixe diminue la
vraisemblance d’une crise bancaire dans les pays en voie de développement. Par contre, si la
crise a lieu, le colit économique est beaucoup plus important que dans un régime de change

flexible (Domac et Martinez-Peria, 2003).

Les ¢études relatives a I’impact de la dollarisation sur la fragilit¢ du systéme bancaire sont
mitigées. Arteta (2003) ¢étudie I’'impact des dépots et des crédits dollarisés sur la fragilité
financiére des banques de pays en développement et en Transition. Il montre que la
dollarisation n’accroit pas significativement la fragilité. De Nicolo et al. (2003) analyse les
avantages et les risques associés a un systéme bancaire dollarisé. Ils utilisent deux
indicateurs comme proxy de la fragilité financiére du systéme bancaire : un indicateur de
fragilit¢ Z-scores mesurant la défaillance du systéme bancaire et un ratio de préts non
performants. Ils concluent que I’instabilité financiére est plus importante dans les économies

dollarisées.

En résumé, il reste difficile d’affirmer que le choix d’un régime de change donné est

susceptible de réduire la probabilité d’occurrence d’une crise bancaire. Les travaux de Arteta
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et Eichengreen (2000) montrent que les crises bancaires apparaissent aussi bien sous un

régime de change fixe ou flexible.

Ces facteurs de crise de solvabilité présentés plus haut peuvent se combiner ou pas a des
facteurs de crise de liquidité. De plus, il n’est pas évident de les dissocier car ils sont le plus

souvent liés. Mais il est possible de distinguer ces deux facteurs dans I’analyse des risques.

1.2 Facteurs d’illiquidité™

En général, les problémes de liquidité du systeme bancaire sont liés a plusieurs marchés
financiers et en particulier les marchés du crédit interbancaire, de changes (forex) et le marché

international des capitaux.

1.2.1 Marché interbancaire

Le principal probléme de liquidité sur le marché interbancaire est la capacité des banques a
lever rapidement des fonds sur le marché ou a se refinancer aupres de la Banque Centrale. Les
banques sont donc contraintes a payer parfois des primes de liquidité qui varient en fonction
de la conjoncture du marché. C’est ce que les banquiers centraux appellent le « haircut ».
Ainsi un durcissement des conditions de refinancement des banques commerciales aupres de
la Banque Centrale peut avoir pour conséquence une augmentation d’émission des certificats
de dépots. Si dans le méme temps, les entreprises éprouvent des difficultés de trésorerie parce
que l’offre de crédit bancaire se contracte, elles émettront de plus en plus de titres de
trésorerie. Il s’ensuit une augmentation du taux d’intérét des billets de trésorerie par rapport
aux titres d’Etat. On retrouve cette méme relation entre les certificats de dépdts et les bons du
Trésor. En d’autres termes, le spread entre le taux d’intérét des billets de trésorerie et les bons
de trésor ou le spread entre le taux d’intérét des certificats de dépdts et les bons de Trésor sont
des indicateurs révélateurs de I’intensité de la politique monétaire (Colosiez et Djelassi,
1993). En réalité, cette situation traduit un besoin aigu de liquidité au sein du systéme
bancaire. Dans ce cas, ces spreads de taux peuvent étre considéré comme des indicateurs de
tension de liquidité sur le marché interbancaire. Une augmentation importante de ce spread

. . N . e s . . 3
peut conduire au phénomeéne de « fuite vers la qualité » des investisseurs®’.

3% Nous revenons en détails sur les modéles qui abordent ces questions dans le chapitre suivant.

7 De fagon générale, cette expression traduit le fait que les investisseurs se réfugient dans des titres ayant une
meilleure garantie. Par exemple, on parle de la fuite des investisseurs des marchés des actions vers les marchés
obligataires induisant une baisse du prix des premiers et une hausse de celui des seconds.
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1.2.2 Marché de change

Il faut préciser que les causalités entre la crise de change et la crise bancaire représentent
I’une des questions majeures de la littérature sur les crises jumelles. Trois possibilités (trois
relations) ont été envisagées concernant les interactions postulées entre les deux types de
crises (crises bancaires et crises de change). D’une part, des auteurs comme Stoker (1994)
montrent que les crises de balance de paiements induisent des paniques bancaires du fait
d’une stérilisation imparfaite de la baisse de réserves de change et de la hausse anormale des
taux d’intérét (relation 1). D’autre part, des auteurs comme Diaz-Alejandro (1985), Velasco
(1987), Calvo (1995) sont favorables a 1’approche selon laquelle les crises change sont la
conséquence des crises bancaires. Selon ces derniers, la capacité du gouvernement a maintenir
le systéme de change fixe est érodée par le sauvetage des institutions financieres en difficulté
(relation 2). La troisieme possibilité a ét¢ envisagée par McKinnon et Pill (1994) et par
Kaminsky et Reinhart (1999) qui ont mis en lumiére des causes communes des deux crises
(relation 3). En particulier, Kaminsky et Reinhart (1999) ont identifi¢ la baisse des prix des
actifs en tant que cause commune de déclenchement des crises de change et bancaire, due soit
a la récession, soit a une détérioration des fondamentaux. Parfois, cette baisse des prix d’actifs
fait partie, selon ces auteurs, d’un cycle de boom/bust qui accompagne le processus de

libéralisation financieére.

La logique qui explique la crise de liquidité du systéme bancaire par rapport au marché de
change prend appui sur les modéeles d’attaques spéculatives. Dans la premicre et troisiéme
relation, le déclenchement d’une attaque spéculative de la monnaie domestique augmente
considérablement la préférence pour la liquidité. En effet, les déposants vident massivement
leurs comptes et convertissent leurs avoirs en devises pour éviter des pertes en capital. Ainsi
les banques font-elles face a des problémes de liquidité dans la mesure ou elles ont épuisé
leurs réserves pour répondre a la forte demande de monnaie. Cette situation conduit a la
faillite si ces dernieres ne bénéficient pas de 1’assistance financiére d’un Préteur en Dernier
Ressort. Calvo et Reinhart (1999) utilisent le rapport de la masse monétaire par rapport aux
devises comme un indicateur de vulnérabilit¢ de 1’économie dans le cas d’un régime de
change fixe. Ainsi montre-il que la probabilit¢ de crise est €élevée lorsque le niveau des

réserves est relativement faible par rapport a la quantité de monnaie domestique.

Il en est de méme lorsque les investisseurs se réfugient sur les emprunts d'Etat aux dépens des émissions privées.
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1.2.3 Marché international de capitaux ou march¢ international du crédit

L’une des raisons de I’effondrement du « miracle asiatique » évoquées dans la littérature est le
phénoméne du boom-bust (aller-retour) des flux des capitaux privés. A travers une analyse
conjointe du marché du crédit domestique et du marché de crédit international, Goldfajn et
Valdés (1997) montrent la possibilit¢ de défaillance d’un systéme bancaire ouvert sur le reste
du monde. En effet, si cette défaillance est liée a un reflux de capital étranger, elle peut
produire un asséchement total de la liquidité et des pertes de change qui peut entrainer des
tensions sur la liquidité des autres systémes bancaires interconnectés au systéme national. Ces
tensions sur la liquidité bancaire peuvent également s’accompagner de tensions sur les
marchés financiers par le canal de la liquidité des investisseurs. Cet effet de débordement
(spill over effect) peut généraliser la crise de liquidité bancaire a ’ensemble des marchés
financiers. Cette forme internationale de ruée bancaire est une ruée sur les devises et peut étre
approchée par le ratio de dettes externes de court terme rapportés aux réserves. Une
importante entrée de capitaux peut conduire au développement du crédit et a un phénomene

de surinvestissement (FMI, 2002b).

La plupart des études empiriques relatives aux déterminants des crises bancaires ne retiennent
que les facteurs macroéconomiques, macromonétaires ou macrofinancieres et ne prennent pas
toujours en compte certaines spécificités propres aux banques. Nous analysons ces spécificités

a travers les indicateurs microéconomiques susceptibles d’expliquer les crises bancaires.
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2 Facteurs microéconomiques

Les premiers travaux relatifs aux déterminants des défaillances bancaires datent des années
soixante-dix et sont essentiellement des contributions empiriques. En général, ces études
portent sur les faillites individuelles des banques. Dans une approche macroéconomique, il est
possible d’intégrer les facteurs microéconomiques sous la forme d’indicateurs agrégés. En
effet, nous soupgonnons dans cette these que les spécificités des banques en termes de ratios
comptables sont utiles a 1’explication des crises. Dans le souci de tester 1’apport des variables
bancaires aux cotés des variables macroéconomiques et institutionnelles utilisées dans la

littérature, nous présentons I’ensemble des facteurs microéconomiques.

On peut classer ces variables en trois catégories : les ratios de I’acronyme CAMEL®, les

.. 39
indicateurs Z-scores et les autres facteurs.” .

2.1 Ratios du CAMEL

Les premiéres études sur les difficultés des banques étaient essentiellement fondées sur les
ratios comptables de banques issues de I’acronyme CAMEL (Sinkey, 1975 ; Altman, 1977 ;
martin, 1977 ; Avery et Hanweck, 1984 ; Barth et al., 1985 ; Benston, 1985 ; Gajewsky,
1988). Demirguc-kunt (1990) et Gonzalez-Hermosillo (1999) présentent une large revue de la
littérature empirique de cette question en détaillant les méthodes statistiques et
économétriques utilisées dans ces travaux. Suite aux crises financiéres des années quatre-
vingt-dix, une étude spéciale diligentée par le FMI* dans le cadre de la surveillance
macroprudentielle du systéme financier met 1’accent sur la nécessité de prendre en compte les
facteurs microéconomiques agrégés au-deld des facteurs macroéconomiques usuels''. On
analyse comment la prise en compte de ces variables permet de mieux expliquer les crises

bancaires.

¥ L’acronyme CAMEL se référe aux cinq composantes de la condition des banques évaluée comme suit : C,
Capital Adequacy, A, Asset quality, M, Management, E, Earnings et L, Liquidity. Depuis 1997, une sixieme
composante est ajoutée. Cet acronyme est devenu CAMELS ou S traduit la sensibilité au risque de marché
(Shibut et al. ,2003). On analyse ici, la 6™ composante dans la catégorie des « autres facteurs ».

3 Ce sont les indicateurs comptables ou des données relatives aux conditions de banque qui prennent dans une
certaine mesure, le risque de marché (risque de taux, risque boursier et le risque de change).

0 Evans et al. (2000).

*I' A notre connaissance, aucune étude empirique relative aux déterminants des crises n’intégre les indicateurs
microprudentiels agrégés dans une optique macroéconomique.
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Les variables microéconomiques agrégées sont présentées comme pouvant étre des chocs qui
affectent la stabilité du systéme bancaire. On classe ces variables en cinq groupes révélateurs

de la santé des établissements financiers suivant I’acronyme CAMEL :

2.1.1 Ratios de suffisance des fonds propres

Le niveau et la structure™ des fonds propres déterminent dans quelle mesure les banques
peuvent faire face aux chocs affectant leurs bilans. Le ratio le plus fréquemment utilisé dans
les études empiriques est le ratio de capital (capital / total de 1’actif). Il prend en compte
I’effet de levier recherché par les banques. Plus il est faible plus le levier est important mais
plus la banque est fragilisée. Les limites de cette approche ont donné naissance a d’autres
ratios plus pertinents*. Toute tendance a la baise de ce ratio laisse entrevoir un risque accru
d’insolvabilité de I’établissement. Il est possible d’estimer la vulnérabilit¢ du systéme en
établissant une moyenne des ratios mais une simple moyenne peut étre trompeuse’’. Outre la

suffisance des fonds propres, il peut étre utile de surveiller leur structure™®.

2.1.2 Ratios de qualité de I’actif

La solvabilité des établissements financiers est typiquement compromise lorsque leurs actifs
se dégradent. Ces ratios concernent tout d’abord 1’état des portefeuilles de créances. Ils
doivent également prendre en compte le risque du crédit 1i¢ aux éléments du hors bilan
notamment aux garanties, aux préts éventuels et aux instruments dérivés. Ces ratios peuvent
étre établis aussi bien a partir des bilans des agents économiques préteurs qu’emprunteurs.
Ces ratios tentent surtout d’apprécier la valeur nette de 1’actif aprés déduction des pertes
réelles ou estimées. IlIs peuvent traduire aussi la plus ou moins grande concentration de préts
aupres d’un client donné ou d’un secteur d’activité donné. La littérature suggere un grand
nombre de ratios de qualité de ’actif tels les ratios de préts non performants ou de provisions

pour pertes rapportés a I’ensemble des crédits ou total de 1’actif.

* Un ratio de capital pondéré du risque et un ratio de capital non pondéré du risque (leverage ratio) sont deux
mesures du niveau de capitalisation qui ne contiennent pas les mémes informations dans le mesure ou le premier
est plus pertinent.

* En effet, ce ratio est de plus en plus contesté au profit des ratios Cooke et Mc Donough issus des accords de
Bales. Ces derniers reflétent les risques financiers les plus importants —risque de crédit, risque de marché et
risque opérationnel- en attribuant des coefficients de risques aux actifs des institutions.

* On peut envisager de calculer une moyenne pondérée par le bilan des banques qui tient compte du poids de
chaque établissement. Il est également possible de prendre en compte seulement les plus grandes banques.

* La constitution des fonds propres peut varier en fonction du pays et de la réglementation en cours.
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2.1.3 Ratios de qualité de la gestion

Une saine gestion est un ¢lément important de la santé financiére des banques. Mais il est
difficile de la mesurer dans la mesure ou il s’agit principalement d’un facteur qualitatif propre
a chaque institution. Dans ce contexte, il n’est pas commode de procéder a leur agrégation
pour obtenir un portrait de I’ensemble du secteur. Toutefois certains ratios sont utilisés
comme des proxy : le ratio de dépenses, le bénéfice par employé, ou encore la croissance du
nombre d’établissements. En effet, un ratio de dépenses en hausse par rapport aux produits
d’exploitation globaux est parfois révélateur de méthodes d’exploitation inefficaces des
établissements financiers. Cette inefficacité peut avoir des effets néfastes sur la rentabilité*°. Il
en est de méme pour le ratio bénéfice par employé. Bien qu’une expansion du secteur
bancaire soit le signe d’une saine concurrence, une prolifération d’établissements de crédits

peut étre aussi le fait d’un certain laxisme des autorités de surveillance (forbearance).

2.1.4 Ratios de rentabilité

Les banques qui sont non rentables consécutivement sur plusieurs années, courent le risque de
devenir insolvables dans la mesure ou elles disposeraient de moins en moins de réserves pour
faire face aux pertes et aux chocs aléatoires. En général, la baisse du ratio de rentabilité est un
signe avant-coureur de problémes de solvabilité. Par contre, une rentabilit¢ anormalement tres
importante devient inquiétante lorsqu’elle n’est pas en mesure de couvrir le risque encouru.
On distingue plusieurs types de ratio de rentabilité¢ (Evans et al., 2000). En général, on utilise
deux ratios : un ratio de rentabilit¢é €conomique et un ratio de rentabilité¢ financiere. On
rapporte le résultat ¥’ soit a I’actif moyen total (rentabilité économique ou le Return On Asset,
ROA) soit aux fonds propres moyens (rentabilité financiére ou le Return On Equity, ROE).
L’analyse de la rentabilité¢ en termes de flux permet de prendre en compte la durabilité¢ des

bénéfices et I’étendue des risques encourus.

2.1.5 Ratios de liquidité

Une mauvaise gestion de la liquidité a court terme peut conduire a la faillite des institutions

financieres initialement solvables. La plupart des ratios traditionnels de liquidité permettent

 En revanche, certaines dépenses de personnel peuvent avoir des effets positifs sur la rentabilité des banques.
En effet, une banque peut mettre en place un dispositif de surveillance performant trés onéreux (screening,
monitoring) qui nécessite un personnel qualifié. En retour, elle s’attend a une diminution des pertes et donc a un
accroissement des profits.

" Pour analyser I’efficacité des systémes bancaires nationaux, il est préférable d’utiliser le bénéfice avant impot
afin d’éliminer les distorsions causées par les différences dans les régimes fiscaux nationaux.
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de saisir deux effets : ’effet de couverture des sources de financements (réserves) et I’effet
de fortes disparités des échéances (dépots de court terme versus préts de long terme). Parce
que la situation de liquidité des banques peut évoluer trés rapidement, il est prudent
d’envisager un plus large éventail possible de ratios. On en distingue plusieurs : (i) le ratio
dépots sur préts (a I’exclusion des opérations interbancaires) qui donnent une indication de la
capacité du systeme bancaire a mobiliser ses dépots pour respecter ses obligations ; (ii) le
ratio de structure d’échéances qui reflétent la structure des échéances du portefeuille d’actifs
(ratio d’actifs liquides par rapport au total de I’actif) peuvent permettre de déceler un décalage
important des échéances. Aussi, une augmentation du crédit de la Banque Centrale aux
¢tablissements peut étre un indicateur qui dénote de graves problémes de liquidité et
¢ventuellement de solvabilité du systeme (Laeven et Valencia, 2008). Toutefois, les aspects
de la liquidité bancaire évoqués ici sont trés limités et ne prennent pas en compte les
interactions avec la liquidité du marché. Cette vision restrictive réduit le champ d’analyse des
crises de liquidité du secteur bancaire dans le contexte de développement des marchés

financiers.

2.2 Indicateurs Z-scores

Porter un jugement a partir des ratios issus du CAMEL parait simple lorsque ceux-ci vont
dans la méme direction. Malheureusement il n’en est pas toujours que trés rarement. La
plupart des ratios pris individuellement n’évoluent pas dans la méme direction. Les limites de
I’analyse univariée ont donné naissance a d’autres approches. L’étude de Altman (1968) qui
utilise les indicateurs dits de Z-score est considérée comme la référence dans le domaine de la
prédiction des faillites. Le principe de cette approche est de construire une combinaison
linéaire d’indicateurs classiques basée ou non sur les ratios du CAMEL et décrivant la
situation financiere des firmes. Certaines études utilisent I’approche des Z-score en se limitant
a la mesure de la profitabilité et du risque d’un actif donné. Dans cette optique 1’indicateur Z-
score est la distance exprimée en nombre d’écart-types entre la valeur d’un actif et sa
moyenne (Boyd et Graham, 1988 ; Goyeau et Tarazi, 1992). Ces indicateurs peuvent étre
calculés a 1’échelle nationale pour évaluer la fragilit¢ financicre et les effets de contagion au

sein du systéme bancaire (Goyeau et Tarazi et, 1992).
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2.3 Autres facteurs

L’abondante littérature sur les facteurs de vulnérabilité financiére suggére que d’autres
facteurs autres que les ratios CAMEL et indicateurs Z-scores, peuvent étre utilisés pour
¢valuer la fragilité financiére des banques. On peut les subdiviser en deux groupes : les

variables relatives a 1’activité bancaire et les variables de marché.

Parmi les variables liées a 1’activité bancaire, on trouve : le spread des taux d’intérét, le
différentiel entre taux de croissance des dépots et taux d’intérét créditeur et le risque du taux
de change. En effet, les banques peuvent étre soumises a plusieurs chocs difficiles a absorber :
segmentation du marché, chocs de liquidité. Le différentiel entre les taux d’intérét du marché
interbancaire peut étre utilis€ comme une proxy pour mesurer ’effet de la segmentation du
marché. Un marché interbancaire segmenté peut étre une source de dispersion importante des
taux interbancaires. Ainsi, arrive-t-il que les banques exercent un contréle sur leurs positions
interbancaires en ayant recours a des mécanismes de contrdle quantitatifs. De ce fait, certains
¢tablissements financiers sont poussés a une guerre des taux a la fois sur les marchés des préts
et des dépdts (Scialom, 2004). Le ratio des dépots rapportés aux agrégats monétaires peut
mesurer la perte de confiance ou la fuite de liquidité a I’égard du systéme bancaire. Une
baisse de ce ratio traduirait dans ce cas d’importants problémes de liquidité. En outre, Gavin
et Hausmann (1996) montrent que les problémes bancaires apparaissent lorsque 1’écart entre
le taux de croissance des dépots et le taux d’intérét créditeur atteint un seuil donné. Si le taux
de croissance des dépdts est plus faible que le taux d’intérét créditeur, il est probable qu’une
crise bancaire éclate. Le ratio traduisant la part des dettes bancaires libellées en monnaie

étrangeres, peut étre utilisé pour capter le risque de change (Hardy et Pazarbasioglu, 1998)

Il est possible de construire un grand nombre de variables de marché pour évaluer la
dégradation financieére des banques (Distinguin et al, 2006). Borio et Lowe (2002) suggerent
de prendre en considération la volatilit¢ du prix des actifs notamment ceux de 1I’immobilier
pour détecter I’accumulation de fragilité. En effet, la fluctuation du cours des valeurs détenues
par les banques expose ces dernicres a un risque de marché. Le rendement cumulé du cours
boursier de la banque ou le rendement cumulé excessif de cours par rapport au marché
pourraient étre des signes de détérioration des conditions financiéres de la banque (Elmer et

Fissel, 2001 ; Distinguin et al, 2006).
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Les notes de crédit affectées aussi bien aux établissements financiers qu’aux grandes firmes
doivent étre prises en compte dans la mesure ou elles fournissent des informations sur la

solvabilité des principaux emprunteurs des banques.

Du fait du décloisonnement et des interactions des marchés financiers, des problémes de
liquidité sur un marché secondaire pourraient avoir des répercussions sur la liquidité des

banques tributaires du marché.

En général, deux mesures sont utilisées pour apprécier la liquidité des marchés (Gravelle,
1999) : le taux de rotation de la liquidité et I’écart entre les cours acheteur et vendeur. En
effet, I’intensité des opérations (nombre de transactions effectuées au cours d’une période
donnée) et le taux de rotation (volume total des opérations divisé par 1’encours des titres)
permettent d’apprécier le degré de liquidité du marché. L’intensité des opérations est
¢galement reflétée par 1’écart entre les cours acheteur et vendeur affichés par les négociants.
Quand cette intensité¢ augmente, il est moins coliteux pour les négociants de rééquilibrer leur
stock de titres pour I’établir au niveau souhaité, ce qui leur permet d’afficher des écarts plus
étroits. A bien des égards, 1’écart acheteur-vendeur est un indicateur plus général de la
liquidité du marché que le taux de rotation, puisqu’il tient également compte de nombreux
autres facteurs influant sur le colit qu’assument les négociants pour assurer la liquidité du

marché.

Dans les pays ou le marché financier est développé, le lien entre la liquidité bancaire et la
liquidité des marchés est treés étroit. Dans ce cas, un éventuel effondrement de liquidité de
marché peut étre une source de grave difficulté sur le marché bancaire induit par un effet de

contagion.

Au dela, des facteurs macroéconomiques et microéconomiques, il est pertinent de prendre en

compte d’autres facteurs tels que la qualité du cadre institutionnel et structurel.
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3 Facteurs institutionnels et structurels

La faiblesse du cadre des institutions ou la défaillance des structures financiéres peuvent
accroitre ou favoriser I’émergence des facteurs macroprudentiels et microprudentiels évoqués
ci-dessus. La littérature concernant le réle des institutions et des structures financieres dans
I’occurrence d’une crise bancaire est relativement abondante. On aborde essentiellement trois
principaux points : (i) la structure actionnariale et la concentration bancaire, (ii) la qualité des
institutions et des infrastructures financicres et (iii) les systémes politiques (Demirguc-kunt et

Detragiache, 1998a, 2005a ; Eichengreen et Arteta, 2000 ; Barth et al., 1985, 2004).

3.1 Structure actionnariale et concentration bancaire

De fagon générale, la structure actionnariale des banques indique la répartition des actions
entre les actionnaires, en particulier si celle-ci sont détenues majoritairement soit par le
secteur privé ou le gouvernement, soit par des résidents ou par des étrangers. Des études ont
montré que la structure actionnariale des banques influence leur performance mais également
leur comportement en termes de prise de risque. La principale question que 1’on se pose ici est
de savoir si les défaillances bancaires peuvent-étre liées a la structure de la propriété

actionnariale.

Caprio et Martinez-Peria (2000) montrent que les banques dominées majoritairement par
I’Etat ont augmenté la probabilité de faillite bancaire au début des années quatre-vingt.
L’¢étude de Barth et al (2004) confirme ces résultats. L’intuition de ces conclusions est liée a
I’abus du pouvoir politique et aux problémes de gouvernance en général dans les instituons

étatiques. Toutefois, ces conclusions doivent étre relativisées.

En revanche, I’arrivée de banques étrangéres en particulier occidentales dans un pays (avec un
systéme financier peu développé) peut constituer un atout pour I’économie nationale pour au
moins deux raisons. Premiérement, ces banques peuvent favoriser les transferts de
compétences et 1’adoption de normes internationales permettant de stabiliser le systéme
bancaire. Deuxiémement, leur portefeuille d’actifs diversifiés est a méme de supporter les
effets de chocs internes. Ce qui n’est pas le cas chez les banques locales car un brusque

retournement de conjoncture peut entrainer leur défaillance. Toutefois, ’entrée des banques
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présente deux inconvénients majeurs sur la stabilité du systéme bancaire. D’une part, elle peut
stimuler la concurrence et développer ainsi une prise de risque socialement non soutenable.
D’autre part, les banques étrangeres constituent potentiellement une source de contagion
financiere trés importante. En effet, la volonté de ces banques de préter dans le pays d’accueil
est influencée par les événements extérieurs®. De plus, ces derniéres ont des engagements de
préts relativement de courte durée si bien qu’aux moindres premiers signes de trouble, elles
retournent leurs capitaux. Les résultats empiriques sur la stabilité du systéme bancaire en
rapport avec la présence des banques étrangeres dans une économie sont mitigés (Demirguc-

kunt et Detragiache, 1998a).

La concentration bancaire peut aussi jouer sur la stabilité¢ du systéme bancaire au travers de
deux effets. D’une part, les systémes bancaires concentrés génerent de larges profits et
conduisent a une faible fragilité en présence d’économie d’échelle. Ce profit important est une
sorte de garantie contre les chocs de liquidité et accroit par la méme occasion la valeur de
franchise de la banque. Cette valeur est d’autant plus importante que la banque dispose d’un
pouvoir de marché important (Keeley, 1990). D’autre part, les grandes banques qui
bénéficient du principe du « To Big To Fail (TBTF) » pourraient bénéficier ainsi de certains
avantages de la part des autorités. Dans cette logique, elles sont incitées a prendre plus de
risques. Beck et al. (2004) montrent que la concentration bancaire peut accroitre la probabilité

de crise bancaire.

3.2 Infrastructures financieres et qualité des institutions

Les infrastructures financieres réferent essentiellement aux deux €éléments pivots du filet de
sécurité financier : le systétme d’assurance des dépodts et le dispositif prudentiel. Il a été
reproché au mécanisme d’assurance des dépots® de contribuer a la fragilité du systéme
bancaire. Cela est d’autant plus probable lorsque les structures réglementaires appropriées
font défaut. En effet, quand les dépots sont assurés, les épargnants s’adressent aux banques

qui offrent les meilleurs taux créditeurs. Cette situation peut déboucher sur une variante de la

* Par exemple, la baisse des prix de I’immobilier et des actions au Japon dans les années 90 a entrainé une
diminution des préts consentis par les filiales de banques japonaises aux Etats-Unis (Rapport sur le
développement dans le monde :1999-2000)

* Une assurance-dépots est dite explicite lorsqu’une banque souscrit pleinement ou partiellement au nom des
déposants a une assurance aupres d’une agence publique ou privée en vue de garantir leurs dépots. Elle est dite
implicite lorsque les déposants pensent que le gouvernement prendra des dispositions pour empécher la faillite
bancaire, ou qu’en cas de faillite, il interviendrait pour compenser leur perte (Demirguc-kunt, Detragiache,
1998a). Tandis que 1’assurance dépots explicite est définie par des régles bien précises, 1’assurance-dépots
implicite reste discrétionnaire et est du ressort des gouvernants (décideurs).
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loi de Gresham : « les mauvaises banques chassent les bonnes banques ». En d’autres termes,
seules les banques disposées a prendre plus de risques pour obtenir des rendements plus
élevés pourront offrir le meilleur rendement aux déposants. Les capitaux affluent vers ces
banques au détriment des banques plus prudentes, qui effectuent des opérations peu risquées a
faible rendement, dont la rentabilit¢é diminue. Ainsi 1’assurance des dépdts susceptible de
réduire la fragilit¢ en éliminant les paniques auto-réalisatrices, peut paradoxalement inciter a
une prise de risque excessive (Kane, 1989). Plusieurs économistes s’accordent pour dire que
I’ampleur de ces risques dépend de la nature du filet de sécurité financier et de la qualité de la

supervision et de la réglementation.

Les travaux empiriques confirment globalement les analyses théoriques. Demirguc-kunt et
Detragiache (2002) argumentent que 1’assurance-dépdts accroit le risque de crise dans le cas
ou la discipline de marché serait faible et encourage également la prise de risque excessive. A
contrario, Gropp et Vesala (2000) montrent que ’assurance dépdts joue un role stabilisateur
en résolvant la question de la panique des déposants. Eichengreen et Arteta (2000) trouvent
des résultats assez mitigés et sensibles a 1’échantillon. Leur analyse de sensibilit¢ montre qu’il
n’y a pas de différence significative durant les épisodes de crises avec ou sans assurance-
dépots. Par ailleurs, Angkinaud et Wihlborg (2005) prouvent 1’existence d’une relation en U

entre la probabilité de crise et la couverture d’assurance de dépots™".

Du point de vue dispositif prudentiel, le comportement du régulateur et la mise en ceuvre des
normes de gestion prudentielle sont au cceur du dispositif. En effet, le comportement du
régulateur exerce une forme de discipline réglementaire sur le comportement de la banque.
Cette discipline est imparfaite a cause des problémes spécifiques du TBTF et du laxisme
réglementaire (forbearance) (Kane, 1989). A 'opposé des politiques Prompt Corrective
Action, le laxisme réglementaire consiste en une non intervention rapide des autorités de
régulation dans le cas ou une banque est insolvable. Ce comportement qui se traduit par un
exces d’optimisme des autorités hésitant a contréler la prise de risque ou a fermer par
précaution des banques dont le portefeuille de préts se détériore, peut aggraver une crise déja

amorcée.

%% 1 es auteurs considérent une assurance-dépdts partielle définie comme une couverture partielle des dépots.
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Le dispositif prudentiel actuel tourné essentiellement vers la réglementation microprudentielle
souléve de nombreuses interrogations dont trois font 1’objet ici d’une analyse: son caractcre

fragmentaire, sa procyclicité et son intertemporalité.

Bordes (2005) souligne que le dispositif réglementaire a tendance a changer de cible et a se
focaliser sur des normes précises sans avoir une vision globale. Au cours des dernicres
années, on observe que les autorités de contréle se sont intéressées en premier lieu, a la
liquidité en fixant divers coefficients de liquidité. Récemment, leur attention s’est focalisée
sur les fonds propres en mettant 1’accent sur la couverture des risques (risques de crédit,
marché de marché et risques opérationnels). C’est 1’intérét porté sur des normes spécifiques

qui justifient le caractere fragmentaire d’un tel dispositif.

La procyclicité quant a elle, s’explique par la contraction de I’offre de crédit en période de
récession et son augmentation en période d’expansion. Le dispositif actuel (Bale II) est de
nature a amplifier I’effet de procyclicité. En effet, le cycle de crédit se caractérise, dans les
périodes de récession, par une forte montée des provisions et une contraction des nouveaux
crédits et, dans les périodes de croissance, par une décrue des provisions et un développement
des nouveaux crédits. La procyclicité du ratio Bale II viendrait de 1’amplification du cycle de
crédit, lui-méme augmentant le cycle économique. Cette crainte s’appuie sur I’idée que les
variations dans la notation des clients induiraient des variations dans les exigences de fonds
propres réglementaires, qui accéléreraient la distribution des crédits en période de croissance
et la contraindraient fortement en période de récession. Dans ce dernier cas, cette contrainte
spécifique a Bale II ralentirait 1’activité économique dans la mesure ou les notations se

fondent sur la conjoncture de 1’économie (Repullo et Suarez, 2008 ; Rochet, 2008)

Godlewski (2003) reprend les travaux de Koehn et Santomero (1980), Kim et Santomero
(1988) et Blum (1999) sur le caractére intertemporel du capital. Il note que 1’aspect
intertemporel de la régulation du capital peut paradoxalement inciter a une prise de risque
excessive. L’idée fondamentale de Blum (1999) est de soutenir qu’en présence de contrainte
de capital réglementaire exigé (contrainte mordante) a une date t donnée, 1’exigence de
détenir une unité additionnelle de capital a la date suivante t+1 devient trés onéreux. En effet,
I’obligation de détenir un certain niveau de capital a la période t+1 exige de la banque de
dégager des revenus a la période t. Par conséquent, le coft 1ié¢ a la régulation peut réduire les

profits espérés de I’établissement. Dans ce cas, la banque peut étre incitée a prendre plus de
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risque pour dégager plus de revenus afin de satisfaire aux exigences réglementaires. Dans un

climat de morosité, cette attitude des banques peut fragiliser le systéme bancaire.

Au dela des questions liées aux infrastructures financieres, le cadre des institutions reste un
facteur pertinent dans I’explication des difficultés des banques. On entend par institutions,
I’environnement légal, juridique et le niveau de développement. L’argument selon lequel le
risque de crise bancaire est ¢levé lorsque le cadre institutionnel est faible, semble simple et
intuitif. Lorsque la supervision et la réglementation font défaut, les banques s’adonnent a des
exces dans la prise de risque. Les travaux pionniers de La Porta et al. (2002) mettent I’accent
sur I’impact de la qualité de I’environnement juridique et institutionnel sur la protection des
apporteurs de fonds, sur la nature et I’efficience des marchés de capitaux de méme que sur les

performances des systémes financiers.

Eichengreen et Arteta (2000) testent I’impact du cadre institutionnel sur la solidité du systéme
bancaire. Les résultats sont trés fragiles et ils indiquent que les recommandations doivent étre

faites avec assez de précaution.

3.3 Systemes politiques

Les connexions politiques peuvent influencer les prises de décision des autorités de
supervision en termes de sanction ou de retrait d’agrément d’une banque en difficulté.
Demirguc-kunt et Detragiache (2005) soulignent que la concurrence entre les groupes
d’intérét, I’accroissement de la transparence dans les prises de décisions, 1’amélioration des
procédures dans le processus de régulation, 1’autorisation des banques étrangeres a pénétrer le

marché national peuvent améliorer la gestion du secteur financier et réduire le cotit des crises.

En s’appuyant sur les données de Caprio et Klingebiel (1996), Beim (2005) classe les crises
bancaires suivant quatre principales causes : (i) I’effondrement des gouvernements et la perte
de crédibilité de ceux-ci, (ii) les changements de politiques et les actions gouvernementales
(coup de force ou coup d’Etat), (iii) les signaux négatifs des marchés financiers et (iv) I’échec
des institutions financiéres internationales dans la résolution des crises. L’auteur montre que
les rebellions armées, les guerres civiles et les assassinats politiques sont parfois a 1’origine

des défaillances bancaires. Les exemples sont nombreux en Afrique subsaharienne.
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3.4 Innovations financiéres

L’innovation financiére et la déréglementation ont offert des solutions alternatives attrayantes
a la fois aux déposants et aux emprunteurs. Définie comme [’apparition de nouveaux
instruments et services financiers ainsi que 1’émergence de nouvelles formes d’organisation
sur des marchés plus sophistiqués et plus complets, I’innovation financiére a de nombreux
effets positifs bien connus. Deux principales vertus lui sont reconnues : (i) en rendant les
marchés plus complets, elle améliore 1’allocation des ressources soutenant ainsi les
perspectives de croissance (Dynam et al., 2006). (ii) Elle réduit la volatilité de la croissance
d’une part, en permettant aux entreprises d’adopter une structure financiére plus flexible et,
d’autre part, elle assouplit les contraintes de crédit en terme de garanties exigés pour les

ménages (Cambell et Horovitz, 2005).

L’innovation financiére ne suit pas un profil d’évolution régulier, certaines périodes étant plus
actives que d’autres, notamment les périodes de libéralisation financiere et d’utilisation accrue
des technologies de [D’information dans les activités a caractére financier. D’ou le
développement rapide des dérivés de crédit, de la titrisation, des hedge funds et du private
banking qui a aboutit a une situation dans laquelle la plus grande part du risque de crédit ne se
présente plus sous la forme de préts détenus jusqu’a 1’échéance au bilan des banques, mais a
¢été transféré vers des institutions financiéres non bancaires qui peuvent recourir a un fort effet
de levier. Cette innovation a donc exposée le secteur bancaire a une forte concurrence et a

affaibli le canal du crédit.

La plus grande critique portée a I’encontre des pratiques liées a I’innovation financiere réside
dans 1’¢laboration de produits financiers de plus en plus complexes dont le risque est
difficilement a la fois mesurable et maitrisable. La crise des subprimes déclenchée aux Etats-
Unis durant 1’été 2007 est un exemple récent et trés édifiant, montrant les limites d’une telle

pratique’’.

A D’analyse des variables macroéconomiques, microéconomiques et facteurs institutionnels et
structurels, il apparait que les crises peuvent survenir dans des contextes tres différents, d’un
pays a un autre, d’une région a une autre ou d’une époque a une autre. Toutefois, nous tenons

a apporter quelques critiques et remarques générales sur ces facteurs de crise.

> Nous discutons en encadré de la crise du marché des produits structurés.
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Encadré 1°* : La crise du marché des produits structurés : la crise du subprime

Cet encadré, loin de cerner les tenants et les aboutissants d’une crise virulente décrite par les spécialistes
comme €tant la plus grave depuis la seconde guerre mondiale, est une illustration de la crise bancaire comme
conséquence de I’innovation financiére.

La Crise des subprimes, ou crise du subprime, est une crise financiére du marché des produits structurés,
déclenchée aux Etats-Unis par un effondrement du marché des préts hypothécaires a risque. Cette crise s’est
déclenchée dans la seconde moiti¢ de 2007 avec la série de déclassement des agences de notations™. Un an plus
tard, précisément a la mi septembre 2008, on a atteint le pic de la crise avec la faillite de grands groupes
financiers.

Les subprimes sont des crédits hypothécaires accordés a une clientéle peu solvable, sur la base d'une majoration
du taux d'intérét « surprime » sensée compensé les risques pris par le préteur. En général, ces préts sont
accordés a des conditions de taux d'intérét variables. Le double mouvement de baisse des prix de 1'immobilier
aux Etats-Unis (dégonflement de la bulle immobiliére) & partir de 2006 et de la remontée des taux d'intérét, a
conduit au défaut de paiement de nombreux emprunteurs, et a la faillite, ou la quasi-faillite en chaine des
établissements spécialisés aux Etats-Unis. Le dégonflement de la bulle immobiliére et la hausse du loyer de
I’argent ne sont que les parties visibles de I’Iceberg reposant sur trois principaux éléments.

1. La sensibilité du marché du crédit subprime a la conjoncture

Ces crédits généralement plus risqués que les crédits ordinaires, sont octroyés a taux d’appel trés bas (pas de
prime). Les remboursements d'emprunt sont limités au paiement des intéréts, celui du capital étant souvent
différés pour s'imputer sur le prix de revente du logement deux ou trois ans apres, avec une plus-value tant que
les prix de l'immobilier montaient, ce qui était le cas avant 2006. C’est dans ce contexte que plusieurs
établissements financiers américains ont fait du subprime leur principale spécialité. Tant que le marché de
I’immobilier était porteur, ces établissements étaient peu méfiants dans la mesure ou les défaillances étaient
couvertes par la valeur des hypothéques. La littérature sur les crises financiéres qualifie cette attitude
d’imprudence, de myopie ou d’aveuglement au désastre. Le développement rapide de ce marché a donc favorisé
I’endettement des ménages d’autant plus qu’il est possible d’ajuster la valeur I'endettement sur la valeur des
biens immobiliers, indépendamment du montant des revenus™*.

2. La complexité des opérations de titrisation des crédits bancaires

Le premier canal de transmission de la crise réside dans le phénoméne de la titrisation de créances
singuliérement de la titrisation synthétique. Contrairement aux opérations de titrisation cash ou un véhicule ad
hoc (Special Purpose Vehicle, SPV, c’est-a-dire une structure de cantonnement des actifs créée pour les besoins
de ’opération) achéte les actifs cédés par une banque grace a une émission de titres, les opérations de titrisation
dites synthétiques permettent a une banque de conserver juridiquement la propriété d’un portefeuille de
créances tout en transférant le risque de crédit a un certain nombre de parties tierces par le biais de dérivé de
crédit qui est une sorte d’assurance contre le défaut d'un emprunteur ou d'un émetteur de titres de créance. Cette
nouvelle structure au confluent de la titrisation et des dérivés du crédit qualifiée de « Collateralised Debt
Obligation ou CDO (obligation adossée dettes) est au cceur des transactions entre banques et investisseurs
institutionnels. Un des avantages des CDO est la large diversification des risques, voire une meilleure
redistribution du risque sur un trés grand nombre d'acteurs et une standardisation du risque revendu aux
investisseurs. Le principal inconvénient des CDO vient du fait qu’ils effacent la tracabilité du risque initial.

32 Nous sommes inspirées d’une série d’articles de la presse et de conférences.
>3 Banque de France, 2009.

> Rapport du conseil économique et social sur la crise du subprime 2007.

5 Bordes, 2005.
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3. Le financement des produits de titrisation

La seconde courroie de la crise du marché des produits structurés est liée a la présence des fonds
d'investissement (entreprises non bancaires non régulées et non réglementées) sur le marché de crédit au coté
des banques®®. Ces derniéres ont elles-mémes achetés des créances titrisées. Par ailleurs, ces fonds
d'investissement appartiennent ou sont financés par les banques. Ainsi, les banques reprennent donc par ce biais
les risques qu'elles avaient dans un premier temps confiés aux marchés.

La communauté financiére a alors réalisé que l'ensemble du systéme bancaire supportait des risques de crédit
non seulement dans les fonds qu'elles finangaient, mais aussi dans les fonds qu'elles géraient.

Le marché du subprime massivement financé par la titrisation synthétique va jeter le doute sur l'ensemble des
véhicules de titrisation de créances, en premier lieu les créances hypothécaires portant spécifiquement sur
I'immobilier d'habitation américain (Residential Mortgage Backed Security ou RMBS) et sur la majorité des
formes de véhicules de titrisation de crédit (4sset Backed securities ou ABS, et leurs variantes) qui sont
devenus suspects, aux yeux des investisseurs, au début et surtout durant I'ét¢ 2007 craignant de porter des
créances a risque en général et du subprime en particulier.

La crise de confiance du marché va se traduire par la hausse des taux d’intérét interbancaires reflétant la
méfiance des banques entre elles. C’est dans un tel contexte que les Banques Centrales interviennent pour
fournir de la liquidité aux banques. Une conséquence directe de cette situation est la chute soudaine des taux de
rémunération des titres d’Etat qui attirent des investisseurs (flight to quality).

Il s’installe dans un tel climat, le cercle vicieux de dépréciation des actifs bancaires : peu ou plus de titrisation
entraine une baisse ou absence de prix. Ce qui conduit a une dépréciation ou vente des titres. Les émetteurs de
CDO en difficultés voient leurs titres sanctionnés par de mauvaises notes. Ce qui détériore davantage la qualité
de ces titres.

L'insolvabilité des débiteurs et la chute des prix de 1'immobilier ont provoqué la chute ou la faillite de plusieurs
entreprises de préts hypothécaires a risque. Les grandes banques au coeur du dispositif parce qu’elles financent
ou ont des parts dans ces établissements financiers spécialisés, ont contribué également a propager par effet de
contagion la crise depuis les Etats-Unis a ’ensemble des autres des pays développés.

% Aglietta, 2008.
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4 Remarques generales sur les facteurs de crise

bancaire

L’ensemble des facteurs répertoriés jusqu’a maintenant pour procéder a I’analyse
macroprudentielle de la crise est trés vaste. Il s’¢largira sans aucun doute a la suite de
recherches additionnelles qui s’effectueront dans ce domaine. Toutefois, un certain nombre de
d’inquiétudes méritent d’étre soulevées : la pluralité¢ des variables, la question des indicateurs
« tautologiques », la distinction entre indicateurs-causes ou indicateurs-symptomes et la prise

en compte des facteurs non quantifiables.

4.1 Pluralité des facteurs de crise

Une étude dirigée par le FMI°’ pointe du doigt le probléme de la pluralité des variables. Les
variables identifiées pertinentes ou non peuvent varier selon les circonstances particuliéres a
un pays ou a une région. De plus, la complexité des phénomenes financiers est telle qu'un
unique facteur quantitatif de base pourrait ne pas étre en mesure de détecter la vulnérabilité du
systeme financier. En revanche, la construction d’un indicateur composite n’est pas une
panacée. Car ceux-ci pourraient donner une image trop simpliste voire trompeuse de la
situation en égalisant les signaux positifs et négatifs sous-jacents a certains indicateurs pris de

facon isolée.

Dans la littérature en général, deux theses s’opposent dans le traitement de la pluralité des
facteurs de crise. La premicre suggere de prendre en compte un grand nombre de variables
pertinentes pour expliquer un épisode de crise parce que la gamme de variables potentielles de
crise s’est ¢largie avec les mutations survenues sur les marchés financiers internationaux
(Evans et al. 2000 ; Berg et Pattillo, 2000). D’autres auteurs tels que Boyer, Dehove et Plihon
(2004) s’inscrivent dans la seconde thése. En effet, selon ces derniers, la multiplication des
travaux de toute nature (historiques, empiriques sur données de panel, théoriques en termes de
formalisations) permet la mise en évidence d’un petit nombre de mécanismes invariants qui
sont a I’origine des crises : procyclicité du risque, la facilité d’acces au crédit et les facteurs
psychologiques (mimétisme, perte de mémoire, excés de confiance et aveuglement au

désastre).

> Evans et al (2000)
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Face a la question de la pluralit¢ de variables, d’un point de vue pratique, on pourrait
envisager une sorte de filtre ou une méthode de classification afin de distinguer les facteurs de

premier rang jugés plus pertinents et les facteurs de second rang’®.

L’¢tude de Caprio et Klingebiel (1997)*° permet d’éclairer et d’enrichir le débat sur la
pluralité¢ des indicateurs. Ces auteurs analysent 29 épisodes de crises sur un échantillon de
développés, émergents et en voie de développement. Ils dénombrent le nombre de fois qu’un
facteur est cit¢é comme une cause dans I’occurrence une crise bancaire. Les résultats sont

présentés a travers la figure 3.

Figure 3 : Causes de 29 crises bancaires sur un échantillon de pays développés, en transition
et en développement

Nombre de fois qu'un facteur est cité dans les 29 ¢ rises

Supervision et Régulation faibles [ 226

Connexion politique [ }11

Faible appareil judiciaire  [}2

Mauvaise gestion bancaire [ 220

Préts sélectifs [} 9
Préts aux Entreprises [ 36
Fraude (k6

Ruées bancaires  [}2

Facteurs de crise

Termes de I'échange [ }20

Recession [ 216

Bulles financieres [ 7
Afflux de capitaux  [__}4

Fuite de capitaux [_}2

Source : Caprio et Klingebiel, 1997.

Bien qu’elle nécessite une mise a jour, 1’é¢tude Caprio et Klingebiel (1997) est édifiante. En
effet, il apparait que des variables macroéconomiques (baisse de 1’activité €économique

(récession), dégradation des termes de I’échange), microéconomiques (mauvaise gestion

* Dans les modéles non-paramétrés (méthode des signaux, cf. chapitre 4), Kaminsky et Reinhart (1999)
définissent un critére pour sélectionner les indicateurs les pertinents : c’est le ratio bruit/ signal. En revanche,
dans les modéles de type Logit ou Probit, on peut calculer les élasticités de probabilité suite a une variation de la
variable concernée. Les indicateurs dont 1’¢lasticité est supérieure a ['unité peuvent é&tre considérés
arbitrairement comme des indicateurs de premier rang. Dans le cas d’une analyse statistique multivariée, on
pourrait utiliser le critére d’importance relative des contributions des axes factoriels pour la classification des
indicateurs. Toutefois, ces méthodes statistiques peuvent étre influencées par le choix de 1’échantillon et de la
période d’étude.

*? Cette étude ne prend pas en compte les épisodes de crise survenus aprés 1996. Cependant, elle donne une idée
de I’importance de certains facteurs dans 1’explication des crises.
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bancaire) et la faiblesse de la supervision et régulation sont les principaux facteurs de crises
de I’échantillon considéré. La pertinence de certaines variables suggere qu’il est prudent de
privilégier I’approche qui consiste a prendre en compte un grand nombre de variable dans
I’analyse. Toutefois ce choix n’est pas sans coiit dans la mesure ou le traitement d’un plus

grand nombre d’information nécessite plus de ressources.

4.2 Facteurs « tautologiques »

Certains travaux réalisés par les économistes du FMI ont également cherché a isoler des
indicateurs avancés « Early Warning Signals » des crises bancaires (Hardy et Pazarbasioglu,
1998 ; Gonzalez-Hermosillo, 1999). Il est montré, d’une manicre quelque peu tautologique,
que les banques défaillantes sont celles qui ont accumulé des préts de mauvaise qualité et qui
sont caractérisées par une insuffisance des fonds propres. Selon Kaufmann (1999), I’extréme
fragilit¢ d’un systéme bancaire peut étre percue par un faible niveau de réserve liquide, un
faible ratio de capital et une forte demande de dépots. Par conséquent, il est quelque peu
maladroit d’expliquer la vulnérabilité financiére des banques par ces mémes facteurs. Par
exemple, c’est par exemple, le cas lorsqu’on tente d’expliquer une crise d’insolvabilité par des
ratios de qualité de I’actif. Toutefois, il n’est toujours facile de distinguer ces ratios d’ou le
risque de confusion entre les facteurs-cause et les facteurs-symptome. Nous développons ce

point dans ce qui suit.

4.3 Différence entre « facteur-cause » et « facteur-symptome »

Cette idée peut étre illustrée par des exemples tirés de la médecine. Dans I’étude d’une
pathologie, on distingue les causes des symptomes. Les causes d’une maladie sont
recherchées parmi les facteurs qui sont susceptibles d’expliquer le mal. En revanche, les
symptomes sont le fait de la manifestation méme du mal. Il en est de méme dans 1’analyse des
crises de distinguer les facteurs explicatifs des crises et des manifestations méme de la crise.
Mais la difficulté vient du fait que certains indicateurs peuvent se présenter a la fois comme
des facteurs explicatifs et des facteurs symptomatiques : c’est le cas du ratio de capital qui
peut traduire a la fois une sous-capitalisation chronique ou une sous-capitalisation de
circonstance due a un autre facteur. Il ressort deux choses importantes dont il faut tenir

compte dans cette analyse: les liens de causalité entre les potentiels facteurs de crises et la
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dimension temporelle afin de mettre si possible en relief I’effet Wicksell (impulsion-

propagation)®.

4.4 Facteurs qualitatifs

La plupart des facteurs identifiés plus haut sont des variables quantitatives. Mais pour évaluer
la sant¢é du systéme bancaire, il faut sans doute ajouter a 1’analyse, une appréciation
qualitative. Cela recouvre, par exemple, la structure du systéme et des marchés financiers
(microfinance, finance informelle, importance de I’intermédiation financiere...), les
réglementations applicables aux normes comptables et a la diffusion d’informations, ainsi
qu’a la discipline de marché. De plus, I’interprétation des facteurs quantitatifs doit se faire a la
lumicre des facteurs qualitatifs. Le suivi de ces indicateurs ne peut que s’ajouter et non se
substituer a 1’appréciation portée sur 1’environnement institutionnel dans lequel opérent les

banques.

Tous ces facteurs qualitatifs viennent étoffer la masse de facteurs quantitatifs disponibles que
les autorités de supervision doivent scrupuleusement sonder pour extraire les informations
révélatrices de I’état de fragilit¢ du systéme bancaire en vue de prévenir d’éventuelles
défaillances. Le coft élevé du traitement de ces informations incite de plus en plus a la mise

en place d’indices synthétiques de détresse financiére®'.

01 ’idée de Wicksell (1907) (in Parnaudeau, 2008) est résumée dans I’apologue du cheval a bascule : « si vous
frappez un cheval a bascule avec un baton, le mouvement du cheval sera trés différent de celui du baton ». Cette
idée du « cheval a bascule » permet d’attirer I’attention sur la distinction qu’il convient de faire entre deux
problémes tout a fait différents, celui de I’impulsion (le coup du baton initial) et celui de la propagation (la
transformation du coup de baton initial et unique en fluctuations amorties mais répétées). Dans cette optique,
I’utilisation des modéles Vectoriels Auto-Régressifs (VAR) peut étre utile. Ces modeles exploitent sans
contrainte tous les liens de causalité entre les composantes d'un phénomene, et ce dans un espace temporel. La
modélisation VAR respecte la dimension temporelle que requiert l'investigation causale. Il rapporte des liens de
causalité apparus au cours d'une période donnée (la longueur de retard p sélectionnée) et dans les n directions
possibles (chaque variable est endogéne dans une équation du modéle). La combinaison de ces deux aspects,
sous lesquels l'information causale est révélée, devrait permettre de mieux discerner entre causes fictives et
causes réelles. Dans ce sens, et sous certaines conditions (disponibilit¢ de données sur une longue période,
définition de la variable explicative...), ce type de modélisation peut étre préconisé, pour distinguer si possible
les facteurs d’impulsion des facteurs de propagation d’une crise.

%! Nous abordons cet aspect dans le chapitre 4.
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Conclusion du chapitre 2

Le second chapitre présente une batterie de facteurs de crises bancaires (macroéconomiques,
microéconomiques et facteurs institutionnels et structurels) évoqués dans la littérature aussi
bien empirique que théorique. La démarche adoptée ici consiste a mettre en évidence les
facteurs de crise et si possible a identifier I’indicateur correspondant (voir annexe A). Nous
nous référons a cette littérature pour le choix des variables explicatives utilisées dans les

¢tudes empiriques ultérieures.

Toutefois, la connaissance des indicateurs de crise reste encore limitée. L’histoire des crises
financieéres montre que les facteurs de crise varient d’une période a une autre. C’est pour cette
raison que Mishkin (2004) affirme que la prédiction des crises reste une question tres délicate
en ce sens que 1’élément devant servir a mesurer la vulnérabilité est lui-méme variable parce
que la cible est mouvante. En outre, les problémes de données statistiques liées a 1’absence ou
a la diversité des normes statistiques et comptables, aux informations erronées sur la qualité
des actifs, a la consolidation des données suivant une optique nationale ou mondiale,
constituent une autre difficulté a franchir. De plus, la complexité des instruments financiers et
les positions hors bilan représentent des problémes pour I’évaluation de la situation des
institutions financieres. Cependant, toutes ces difficultés ne doivent pas occulter I’enjeu des

études relatives aux facteurs de crise.

Ces ¢études présentent un double intérét : premierement, elles permettent de comprendre
globalement les mécanismes de déclenchement des crises. Deuxiémement, les résultats de ces
¢tudes peuvent aider a renforcer le dispositif de surveillance prudentielle suivant une
approche macroéconomique. L’intérét de ’analyse des déterminants des crises justifie
I’essentiel des études empiriques menées dans le cadre de cette theése dont 1’ultime but est de

proposer un outil de surveillance macroprudentielle du systéme bancaire.

A travers les modeles théoriques expliquant les conditions de fragilité financiére et la logique
économique des ruées et paniques bancaires, nous tentons de mieux comprendre les différents
aspects de la crise évoqués jusqu’ici. Nous présentons donc ces modeles dans le chapitre 3,
sur lesquels nous nous appuyons pour justifier et éclairer I’approche empirique proposée dans

les chapitres ultérieurs.
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Annexe A : Revue des études empiriques

Tableau 5 : Revue des études empiriques sur les crises bancaires

Auteurs Problématiques Echantillon et Principaux résultats Autres résultats
méthodologies
Demirguc-kunt | -Déterminants des crises | -65 PVD et PD, | Probabilit¢é de crise élevée si | Les mémes
et Detragiache, | bancaires 1980-1994. faible croissance, forte | facteurs qui
(1998a, 2005)* | -Déterminants des codts des | -94 PVD, | inflation, fort taux d’intérét, | expliquent les
crises Emergents et PD, | présence d’assurance-dépdts, | crises
1980-2002. non respect de la Loi, ratio | expliquent
Modé¢le Logit M2/réserves élevé, fort niveau | également  le
de crédit retardé de 2 ans, | coit de la crise
croissance du crédit au secteur
privé
Demirguc-kunt | -Impact de la libéralisation | 53 PVD et PD, | Probabilit¢ de crise élevée si | Libéralisation
et Detragiache, | financiere sur la  fragilité | 1980-1994 (1998) présence assurance-dépots | financicre
(1998b)° financiere Modgele Logit mais faible probabilité de crise | améliore le
-Datation des crises si I’environnement | développement
-Impact de la libéralisation institutionnel solide financier dans

financieére sur le développement
financier

certains cas

Demirguc-kunt | Impact des divers systémes | 61 PVD et PD, | Assurance-dépot explicite
et Detragiache, | d’assurance-dépots sur la | 1980-1997 augmente la probabilit¢ de
(2002)* stabilité bancaire Modge¢le Logit crise en  présence de
libéralisation  financiére et
environnement institutionnel

faible
Eichengreen et | -Impact des conditions externes | 105 PVD, 1975- | Probabilité de crise élevée si
Rose (1998) ' (taux de croissance et d’intérét | 1992 taux d’intérét élevé et faible
des pays industriels) sur la | analyse graphique croissance des pays de
stabilité financiére Modéle Probit I’OCDE, forte dette a court

-Impact de la composition de la
dette et des régimes de change

terme

Frydl (1999)
1,2,3

-Contradictions des études
empiriques sur les datations, les
durées et les colts des crises
-Relation entre durée de crise et
colts des crises

-Analyse a partir
des données de 4
études précédentes
-Modéle MCO des
couts sur la durée

Différences importantes entre
les datations, les longueurs et
les colts des crises

Glick et
Hutchinson,
(1999)"*

-Causes des crises bancaires et
monétaires

-Mesures individuelles et jointes
de ’occurrence des crises

-Lien de causalité entre ces
crises

90 PVD, Transition
et PD, 1975-1997
Modé¢le Logit

Les deux crises sont
communes dans les économies
émergentes  (présence  de
libéralisation financiére)

Crises
bancaires
conduisent
généralement a
des crises de
change.
L’inverse n’est
pas vérifi¢

Gourinchas et | -Lien entre boom de crédit et | 91 PVD, Transition | Le crédit boom accroit la | Les crédits
al. (1999) -2 crises financiéres (En sous | et PD, 1960-1996 vulnérabilité bancaire ou les | boom sont
section) Analyse statistique | déséquilibres de la balance des | associés a la
-Identification des faits stylisés | univariée et paiements création de
autour des booms de crédit multivariée richesse, un fort
taux d’intérét,
endettement de
court terme
élevé
Hardy et | Identification des  variables | 38 PVD, Transition | Probabilit¢ de crise élevée si
Pazarbasioglu, | macroéconomiques et | et PD, 1980-1997 faible croissance PIB, forte

(1998 ; 1999)°

financiéres comme déterminants
de crise

Modéle Probit

inflation, afflux de capitaux,
fort taux d’intérét, faible
ICOR®,  détérioration  des
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termes de 1’échange

Kaminsky et | -Lien entre crises bancaires et | 20 PVD, Transition | Les crises bancaires précédent | Principales
Reinhart crise de change et PD, 1970-1995 les crises de change et la | causes
(1999)* -Causes communes Analyse par la | libéralisation financiére | communes :
méthode des | précéde les crises bancaires crédit  boom,
signaux avancés afflux de
capitaux,
surévaluation
du change,
récession
économique
Mendis, Effets des termes de 1’échange, | 41 PVD, 1970- | Les pays avec un régime de
(1998) "2 flux de capitaux et des régimes | 1992 change flexible peut atténuer
de change Modé¢le Logit I’effet des termes de 1’échange
pas les effets des flux de
capitaux
Rossi (1999)° | Lien entre libéralisation du | 15 PD, 1990-1997 | Probabilité de crise élevée si
compte de capital, | Modéle Logit plus de controle des reflux de
réglementation et supervision capitaux, plus de laxisme

prudentielle et crises financieres

réglementaire, filet de sécurité
exigent, récession économique

Eichengreen et | -Causes des crises bancaires | 75 pays en | Probabilité de crise élevée si | Les effets des
Arteta (2000) " | dans les pays émergents Transition, 1975- | rapide de taux croissance du | systémes
3 -Datation des crises bancaires 1997 crédit domestique, ratio dettes | d’assurance de
Modge¢le Probit | / réserves élevé, libéralisation | dépots et
(régressions  avec | des taux d’intérét I’environnemen
pondération ou t institutionnel
non) sont marginaux
Lowe et Borio, | Sources de la fragilitt du | PD et Transition, | Probabilit¢ de crise élevée si
(2002)" systéme bancaire 1960-1999 plus Crédit; ratio crédit au
Analyse par la | secteur privé/PIB élevé,
méthode des | Baisse du Prix des actifs

signaux avancés

(Indice bousier en termes
réels), baisse des Cours de
change; en termes effectifs
nominaux

Angkinard et
Wilborg
(2005) !

-Les facteurs explicatifs de
I’accroissement de crédibilité de
la non-assurance

-Lien assurance-dépdts et crises
bancaires

17 pays européens,
1985-2003
Modé¢le Logit

Relation en U entre probabilité
de crise et assurance-dépot

Inter-american

-Déterminants et caractéristiques

Pays développés et

Probabilité de crise élevée si

Le changement

Development des crises bancaires en Transition, | faible croissance PIB, fort taux | relatif des prix
Bank (IDB), | -Facteurs explicatifs des Arréts | 1991-2002 d’intérét réel, détérioration des | et les
(2005)* brutaux des afflux de capitaux Modele Logit termes de I’échange, | engagements
Analyse graphique | dépréciation du taux de | libellés en
change, forte croissance du | dollars
crédit, faible respect de la Loi, | expliquer  les
forte concentration bancaire arréts  brutaux
des afflux de
capitaux.

Note : Toutes ces études utilisent les définitions de crise selon la premiere et la seconde classification des crises
présentées dans le chapitre premier.' Caprio et Klingebiel, 1996, 1997, 2003 ; ° Demirguc-kunt et Detragiache,
1998a, 2005 ; 7 Lindgreen et al., 1996), * Kaminsky et Reinhart (1999).

’ICOR : incremental capital output ratio (définie comme 'inverse de la productivité marginale du capital)
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Tableau 6 : Facteurs de risque et indicateurs de crises bancaires

Facteurs de crise

Indicateurs

Facteurs

Facteurs
d'insolvabilité

Cycle des affaires et
politiques économiques

Facteurs internes

Cycle; Inflation, Taux
d'intérét; Libéralisation
domestique; Politique
budgétaire

Taux de croissance du PIB; Indice de production
industrielle, taux d'inflation, taux d'intérét
débiteur; solde budgétaire en % du PIB; structure
financiére des entreprises; crédits accordés au
secteur privé en % du PIB; taux de croissance du
crédit domestique

Risques de change;
Détérioration des termes
de I'échange;
Libéralisation externes
(afflux de capitaux

Taux de dépréciation du change, variation des
termes de I'échange; Exportation/Importation;
Flux de capitaux privés étrangers en % du PIB;
Dette extérieure de court en % du PIB; Dette

) . Facteurs étrangers; réversibilité de |extérieure; solde de la balance des opérations
macroeconomiques externes capitaux); Dette extérieure|courantes en % du PIB
Croissance des économies
Chocs i . Chocs industrialisées, taux Taux de croissance et taux d'intérét des
o?s.mtemanonaux e linternationaux  |d'intérét économies du G10 par exemple
régime de change — - N - — - -
Régime de|Phénomene de Proportion des crédits libellés en dollar;
change dollarisation proportion des dépots libellés en dollar
Spread de taux; taux d'intérét de court terme ;
Marché interbancaire Risque de taux prime de liquidité
Facteurs de . . Dépréciation du taux de change; Masse
yer1e o qelx , Risque de ruée | . .. ,
d’illiquidité  |Marché de change risques de change monétaire / réserves
Marché internationaux de Risque de liquidité|[Flux de capitaux privés en % du PIB; dettes
capitaux internationale externes / réserves
Facteurs
. . CAMEL ; . . . . _ . ;
microeconomiques Adéquation de capital  |[Risque d'insolvabilité Capitaux propres / total actif

Qualité de l'actif

Risque de contrepartie

Réserves pour créances douteuses / total actif

Management

Risque mauvaise

gestion

Dépenses de personnel/Produit net bancaire,

coefficient d'exploitation
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Profitabilité

ROA, ROE

Liquidité Risque de liquidité

Actifs liquides/ total actif; proportion des dépdts a
vue ; concours banque Centrale/Total dépots

Indicateurs Z-score

Concentration, indice de confiance ;

Dépots/ masse monétaire ; différentiel d’intérét

Variables bancaires concurrence liée a la segmentation sur différents segments du marché
Autres facteurs Variation de I'écart type des rendements ;
Variables de marché Volatilité des prix des actifs bancaires rendement cumulé du cours boursier; ratings

Liquidité du marché

Nombre de transactions/Encours des titres, Ecart
entre cours acheteur et vendeur

Facteurs institutionnels
et structurels Concentration; structure actionnariale; faiblesse de l'appareil judiciaire, fraude, préts
sélectifs, connexions politiques; systéme d'assurance-dépots; Etat de droit

Indicatrice; Indice; PIB/ téte

Note : Ce tableau fournit un aperc¢u des facteurs de risques et des indicateurs de crise bancaire. Pour une revue plus détaillée, voir Demirguc-kunt, (1990), Evans et al., (2000),

Gonzalez-Hermosillo (1999),
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Chapitre 3 : Fondements théoriques des crises bancaires

En absence de régulation, les ruées et les paniques bancaires semblent étre inhérentes a
I’activité bancaire. En effet, le contrat de dépot permet d’une part, aux déposants de disposer
d’une créance sur le systeme bancaire. D’autre part, une fraction de ce montant est utilisée par
les banques pour financer des préts ou des investissements illiquides et risqués : c’est le
systeme de réserve fractionnaire (Rochet, 2002). Méme si la plupart des économistes ne sont
pas unanimes sur les causes des crises, le systéeme de réserve fractionnaire est communément
admis comme étant la principale source de défaillance d’une banque. En effet, I’activité¢ de
transformation de la banque selon le modele de Diamond et Dybvig (1983) génére des
équilibres multiples (ruée ou absence de ruée). Dans le cas d’un équilibre de ruée, la crise
bancaire peut étre per¢ue comme une situation dans laquelle, les déposants (épargnants,
investisseurs institutionnels) d’une ou plusieurs banques tentent de retirer simultanément leur
fonds et précipiter ainsi une banque ou une partie significative du systéme bancaire dans la

crise.

D’une maniere générale, une bonne lisibilité des crises bancaires passe nécessairement par
une compréhension des fondements théoriques de celles-ci. D’une part, étant donné la
complexité des opérations financicres et I’interdépendance des marchés financiers et, d’autre
part, les interactions entre la sphere réelle et financicre, il apparait que le systéme de réserve
fractionnaire bien que pertinent, ne peut a lui seul expliquer la fragilité et le déclenchement

d’une crise bancaire.

Les crises financicéres en général, et les crises bancaires en particulier, ont fait 1’objet d’une
trés vaste et riche littérature. Toutefois, cette littérature ne fournit pas de consensus sur la
classification des mod¢les de crises. Cependant, certains travaux ont tenté¢ de dresser une
recension de ces modeles. Tchamambe (1998) présente une large revue de littérature sur les
crises bancaires et oppose deux catégories de modeles : les modeles aléatoires aux modeles
non aléatoires. De Bandt et Hartmann (2000) opposent les modéles de ruées bancaires aux
modeles liés au phénomene de contagion bancaire en insistant au préalable sur I’hypothése de
fragilit¢ financiere. Boyer et al. (2004) présentent trois visions pour expliquer les crises
bancaires : les modéles de chocs exogenes d’ordre microéconomique, les modeles de chocs

macroéconomiques sans précédent a 1’origine de la crise bancaire et les modéles de cycle
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financier endogeéne et de risque systémique. Allen et Gale (2007) opposent les modeles de
crise bancaire comme résultats du comportement de masse (prophéties autoréalisatrices ou
self fulfilling prophecy) aux modeéles de crise bancaire comme conséquence du cycle

économique (business cycle).

Nous notons que la classification des différentes contributions sur les crises financiéres n’est
pas une tache aisée. Selon Raymond (2006), la théorie des crises financieres a pour objet de
repérer les principaux enchainements qui meénent aux crises financiéres, a leur aggravation et
éventuellement a leur dénouement. Dans cette optique, la classification des travaux
théoriques, proposée par Lai (2002) peut se justifier. Ce dernier consideére que cette vaste
littérature théorique consacrée aux crises financieres peut étre subdivisées en trois groupes : le
premier examine les sources de I’instabilité¢ financicre, le second traite des mécanismes du
déclenchement des crises et enfin, le dernier s’articule autour des politiques de prévention des
crises. Nous nous referons a cette dernicre classification dans le sens ou elle sert de point

d’ancrage pour les études empiriques proposées dans la seconde partie de la these.

Toutefois, nous présentons ici une revue théorique moins ambitieuse pour deux raisons :
premicrement, le champ d’analyse des crises financicres se limite dans la mesure du possible
aux seules crises bancaires. Mais nous n’ignorons pas que cet exercice n’est pas aisé¢ du fait
de D'interaction entre les différents marchés financiers. Deuxiémement, cette présentation
n’insiste que sur les deux premiers groupes a savoir les sources d’instabilité financicre et les
mécanismes de déclenchement des crises. De cette fagon, nous tentons d’argumenter que la

fragilité financiére précede 1’occurrence de la crise proprement dite (Aglietta ; 1993b, 2001).

L’objectif de ce troisiéme chapitre est double : premic¢rement, il compléte I’analyse des
déterminants des crises exposée au chapitre 2. Plus exactement, on cherche a comprendre a
travers la littérature théorique comment les équilibres de crises bancaires se forment dans un
jeu de comportement stratégique entre les déposants et les banques. Deuxiémement, ces
modeles théoriques mettent en lumicére les différents étapes du processus de fragilisation du
systéme bancaire jusqu’au déclenchement d’une crise. Nous justifions ainsi, ’hypothése de
fragilité sur laquelle nous nous appuyons pour construire un cadre de surveillance du systéme

bancaire proposé plus loin.

Ce chapitre s’organise donc en deux sections : la premiére section est dédiée aux modeles
traitant des sources de 1’instabilité financiére. La seconde section est circonscrite aux modeéles

de ruées et de paniques bancaires.
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1 Modé¢les d’instabilité financiére

Dans la littérature économique, la notion de stabilit¢ financieére est liée en général, a la
stabilité¢ des institutions, a I’absence de turbulence, a une faible volatilité des prix des actifs
financiers. En plus de la réglementation prudentielle, une compréhension claire des régimes
financiérement instables est un pré-requis pour une gestion et une prévention des crises.
Minsky (1975, 1982, 1986), I’un des premiers auteurs a se pencher sur la question, définit
I’instabilité¢ financiere comme un ensemble d’interactions entre plusieurs marchés qui peut
conduire parfois a des turbulences économiques et a des comportements incohérents. Crockett
(1997) insiste sur la définition de la stabilité financic¢re. Selon lui, la stabilité financic¢re est
liée d’une part, a la stabilité des institutions-clés et d’autre part, a la stabilit¢ des marchés.
Une institution stable est une institution qui garantit un niveau de confiance suffisamment
¢levé pour assurer les obligations contractuelles sans interruption et sans assistance extérieure.
La stabilité¢ des marchés suggere, elle, que les acteurs du marché fassent des transactions a des
prix reflétant la valeur réelle des biens échangés, ces prix ne variant pas de fagon substantielle
sur une courte période. Par ricochet, on peut définir I’instabilité¢ financiére comme étant la
crise de confiance a 1’égard des institutions d’une part, et d’autre part, comme le risque que le
prix de marché d’un actif financier s’éloigne de sa valeur fondamentale. Davis (1992) montre
que I’instabilité des institutions ou des marchés est une condition nécessaire et non suffisante
pour expliquer les crises financiéres. Pour ce dernier, I’instabilité financiére se réfeére au
deésordre financier ou au risque systémique. Elle constitue une séquence d’éveénements qui
intensifient le risque de crise. Si cette instabilité est suffisamment importante, elle peut
conduire a un quasi-effondrement du fonctionnement des marchés financiers : c’est la crise
financiere. Il apparait que l’instabilité se trouve a 1’origine des déséquilibres financiers et
macro-économiques. Par conséquent, elle peut occasionner 1’émergence récurrente de crises
financiéres. De plus, il n’est pas exclu que celle-ci soit le résultat d’un processus de
fragilisation financiére. Dans ce qui suit, on se propose de présenter les modeles théoriques
explicatifs de I’instabilité du systéme bancaire suivant trois grandes approches : 1’approche
par la dette et la fragilit¢ financiere, I’approche par les cycles financiers, et I’approche des

marchés du crédit en avenir incertain.
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1.1 Approche par la dette et la fragilité financiere

Deux approches peuvent ici étre retenues ; la premicre est la théorie de la « debt deflation »
développée par Fisher (1933). La seconde inspirée largement de la premicre est celle de

« ’hypothese de I’instabilité financiere » de Minsky (1975, 1982, 1986)

1.1.1 Thése de Fisher (1933)

Fischer (1933) attribue la phase descendante du cycle économique au surendettement et a la
déflation. Le mouvement ascendant est dii @ un facteur exogeéne conduisant a des occasions
accrues d’investissements rentables. Cela conduit a accroitre les investissements ainsi que la
spéculation sur les marchés des capitaux privés. Le processus est financé par la dette,
principalement les préts bancaires, ce qui augmente les dépdts, 1’offre de monnaie et le niveau
des prix. Une vague générale d’optimisme conduit a une accélération de la vitesse de la
monnaie qui alimente I’expansion. Dans un tel contexte, la hausse des prix réduit la valeur
réelle de I’encours de la dette en compensant ainsi I’augmentation de la dette nominale et en
encourageant I’emprunt. Le processus se poursuit jusqu’ a ce qu’un état de surendettement
général soit atteint au point que tout endettement supplémentaire accroisse le risque
d’insolvabilit¢é des emprunteurs. Ces derniers étant dans 1’incapacité d’honorer leurs
engagements et de se refinancer, peuvent étre contraints a liquider leurs actifs « vente de
détresse » (Davis, 1991). Si ce mouvement de « ventes de détresse » se généralise, cela
conduit successivement a une baisse de prix puis a un déclin des dépots bancaires dans un
contexte de contraction du crédit. La déflation accroit ainsi la valeur réelle de I’encours de la
dette. Tous les ingrédients caractéristiques de défaillance financicére sont ainsi réunis pour
qu’une telle situation dégénere en une crise. Cette défaillance financieére peut déclencher une
crise en cas d’un choc da, par exemple, a une hausse du taux d’intérét. La situation devient
d’autant plus fragile lorsque les taux d’intérét nominaux sont fixes. La chute des prix entame

les profits, les capitaux propres (richesse nette) et conduit a des faillites généralisées.
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1.1.2 Hypothese de fragilité financieére de Minsky

Minsky (1982) a détaillé I’approche de Fisher (1933) et a introduit les notions « paradoxe de
tranquillité » et « hypothése de fragilité financiére » pour tenter de clarifier le probleme du
surendettement pendant un cycle ascendant. Il montre que la fragilité financiére est masquée
par son succes de facade. En effet, les crises de surendettement se préparent lorsque tout va
bien et que les agents économiques (entreprises, ménages...) profitent de la croissance et des
taux d’intérét bas pour emprunter parfois au-dela du raisonnable. Mais lorsque les taux
d’intérét se retournent a la hausse, en particulier du fait du resserrement monétaire,
I’endettement qui paraissait soutenable, compte tenu du niveau modéré des taux, devient
insupportable et vire au surendettement d’ou la notion de « paradoxe de tranquillité ». Deux
¢léments de la théorie de I’instabilité financiere sont mis en évidence : la structure financiere

et I’innovation financiére.

Le point de départ de I’analyse de Minsky repose sur une définition de la structure financiere
des agents économiques. Il identifie trois types d’agents : les « agents prudents » qui ont un
financement de couverture, les « agents spéculatifs » qui ont un financement spéculatif et les
« agents ponzi » qui ont un financement a la « ponzi ». En effet, pour les « agents prudents »,
les cash-flows espérés dépassent les charges financiéres (intéréts et remboursement du
principal) a chaque période. En ce qui concerne les « agents spéculatifs », les cash-flows
courants sont inférieurs a la charge totale de la dette (intérét plus capital) sur la période mais
couvrent néanmoins les intéréts a payer sur la dette. Le remboursement du capital repose donc
sur un renouvellement continuel de la dette. Enfin, pour les « agents ponzi », les cash-flows
ne suffisent pas a payer la dette, ni le capital ni les intéréts. Ces derniers doivent alors
accroitre leur dette a chaque période pour rembourser celle qu’ils ont contractée a la période
précédente. La fragilit¢ qui se développe pendant la phase de 1’euphorie se traduit par un
accroissement des agents « spéculatifs » et des « agents ponzi » et donc une diminution des
agents « prudents ». Or les agents « spéculatifs » et « Ponzi » sont trés vulnérables a une
hausse du taux d’intérét® pouvant entrainer une valeur nette négative et I’insolvabilité de

ceux-ci.

Le second point de 1’analyse de Minsky est relatif a I’innovation financiére et la structure des

bilans de banque. Minsky (1957a et b) décrit le lien entre 1’évolution des bilans et I'utilisation

62 Minsky (1975, 1982, 1986) fait allusion & plusieurs reprises a d’autre chocs n’ayant pas d’origine proprement
financiére (contraction salaires/ profits, baisse des profits, hausse du cofit du capital)
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des innovations financieres. Il démontre que ce lien repose sur le mécanisme général du
financement par I’intermédiaire des émissions de titres sur les marchés financiers qui consiste
toujours a faire circuler de la liquidité, par I’intermédiaire d’un actif créé pour I’occasion, de
manicre a accroitre la quantité de financement possible avec une quantité¢ donnée de monnaie
centrale®. Ainsi donc, dans la phase euphorique d’expansion des bilans bancaires qui précéde
les épisodes de crise, les banques s’engagent dans des opérations financiéres a fort levier
d’endettement. La baisse de leur ratio capital/total actif (effet levier) leur permet un
accroissement substantiel du taux de profit augmentant de fait le degré de fragilité (exposition

aux risques et I’insolvabilité).

Pour Minsky, la fragilité financiere qu’elle soit liée a la structure financiére des agents ou a
I’innovation financiére, se constitue de maniere endogene durant la phase d’expansion. Car il
est individuellement rationnel pour les firmes ou les ménages de s’endetter plus, et pour les

banques de préter plus.

1.2 Approche par les cycles financiers

La théorie des cycles reste un champ trés vaste de I’économie dans lequel il s’est développé
un grand nombre de travaux. Cette analyse sur les cycles n’a pas vocation d’étudier la
régularit¢ ou I’amplitude des cycles. Elle porte plutét sur une approche en termes
d’« impulsion-propagation » dans I’esprit de Wicksell (1907) pour expliquer en amont les
origines des désordres financiers, voire des crises financi¢res liées a des fluctuations
économiques, monétaires ou réelles. Nous présentons briévement 1’origine des cycles
financiers et montrons comment 1’accélérateur financier peut amplifier et favoriser

P’instabilité.

1.2.1 Origine des cycles financiers

La littérature distingue deux principaux courants de pensées : les théories de la Nouvelle
Economie Classique et les théories monétaires du cycle (Guerrien, 1996). Les premieres
stipulent que les fluctuations ou chocs économiques sont exclusivement de nature « exogeéne »
(choc technologique, découverte, catastrophes naturelles). Dans ce sens, les facteurs
financiers jouent un rdle secondaire ou transitoire dans I’explication des fluctuations (Lucas,
1972 ; King et Plosser, 1983, 1984 ; Plosser ,1989). Le second courant attribue un role

important a la monnaie et la finance dans 1’accentuation des cycles économiques. Dans cette

53 Brossard (1998) développe cet aspect en insistant sur la création de liquidité des banques.
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derniére approche, les fluctuations économiques sont « endogénes » car elles sont lies a la
fragilit¢ financiere des agents économiques (Kindleberger, 1989 ; Aglietta, 1993a).
Globalement, les théories qui ont tenté de montrer le role prépondérant de la monnaie et de la
finance se sont heurtées aux travaux de Modigliani et Miller (1958) et Fama (1980) qui
stipulent que la finance est un voile. Ces derniers montrent que quelles que soient les
proportions dans lesquelles les agents détiennent des dépdts bancaires, des obligations ou des
actions, I’équilibre macroéconomique n’en est pas affecté si les marchés sont complets. Il faut
attendre au début des années quatre-vingts pour un retour de I’importance de la finance avec
I’étude rétrospective de Bernanke (1983), consacrée au rdle des facteurs financiers au cours
de la grande dépression des années trente. Ce dernier analyse précisément I’importance
relative de 1’approche monétaire qui met 1’accent sur le passif des banques (dépdts) par
rapport a I’approche du crédit qui insiste plutot sur I’actif (préts). La question a laquelle tente
de répondre I’auteur est de déterminer I’origine du cycle financier lors de la grande dépression
des années trente aux Etats-Unis. Sa principale conclusion est que les forces monétaires
(notamment la politique monétaire restrictive) a elles seules sont insuffisantes pour expliquer
la grande dépression des années trente. En revanche, il soutient que 1’effondrement du
systéme bancaire y a joué un réle capital. Il montre ainsi le réle des banques et 1’existence des
imperfections du marché du crédit (colt de transaction, colt d’acquisition de 1’information,

asymétrie d’information) comme sources de fluctuations.

Durant les décennies quatre-vingts et quatre-vingt-dix, une série de travaux portant sur
I’approche du crédit dans un sens plus large ou I’approche des canaux financiers s’est

développée pour expliquer le cycle financier (Christensen et al. 2006).

1.2.2 Accélérateur financier comme amplificateur du cycle financier

Pour représenter les canaux financiers, les modéles les plus répandus sont les modeles de
I’accélérateur financier, qui étudient les relations entre les variables de la sphére financicre et
celles de la sphére réelle. Plus précisément, ces modeles s’efforcent d’établir un lien explicite
entre d’une part, la richesse nette des emprunteurs potentiels (entreprises) et d’autre part, la
prime de financement externe (écart entre colit de financement externe et 1’autofinancement

de I’entreprise) (Bernanke et Gertler, 1989 ; Bernanke et al.1999)

La contribution de Bernanke et Gertler (1989) constitue l'analyse de référence de la
modélisation des effets dynamiques du mécanisme d'accélérateur financier. Cette analyse
décrit comment les forces endogeénes du marché du crédit propagent et amplifient les chocs

sur I’économie réelle. Ce modéle décrit un contrat de dette dans lequel il existe une relation
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inverse entre la richesse de I’emprunteur potentiel et le colit d’agence espéré (monitoring, le
cott de la faillite). Ainsi donc un emprunteur nanti d’une richesse nette conséquente est moins
dépendant d’un financement externe. Il est exposé a un faible risque de faillite et a une faible
prime de financement. En revanche, un emprunteur ne disposant pas assez de richesse nette
s’expose a un risque de faillite trés important et donc a une prime de financement externe tres
¢levée. Kiyotaki et Moore (1997) développent un modéle d’équilibre général dans lequel les
fluctuations endogenes sur les marchés des actifs sont présentées comme une principale
source de variation de la richesse nette des entrepreneurs. Selon eux, deux raisons peuvent
justifier I’existence des cycles financiers : les entreprises sont soumises a une restriction de
crédit et elles utilisent leur facteur de production comme un collatéral. Ces auteurs montrent
comment les fluctuations procycliques des prix des actifs génerent des modifications sur de la
valeur des collatéraux, réduisant ainsi les possibilités d’emprunt et les dépenses des agents de
I’économie. Bernanke et al. (1999) s’appuient principalement sur les travaux de Bernanke et
Gertler (1989) et de Kiyotaki et Moore (1997) pour analyser un cadre théorique plus vaste des
mécanismes de I’accélérateur qui prend en compte d’une part, les contraintes de crédit liées
aux imperfections du marché du crédit et d’autre part, les variations des prix des actifs. En
effet, les prix des actifs peuvent étre soumis a des dynamiques spéculatives qui accroissent la
richesse des emprunteurs et donc leur capacité d’emprunt. La survalorisation des actifs
financiers ou immobiliers alimente le développement du crédit. Les colits de financement
externe étant d’autant plus faibles que la valeur des garanties offertes est forte, les banques
sous-estiment le risque de défaut de D’emprunteur en collatéralisant sa demande de
financement par des actifs surévalués. Tant que la dynamique spéculative est a I’ceuvre, la
fragilité financicre peut se développer de manicre cachée. Le retournement des prix des actifs
révele cette fragilité en multipliant les risques de défaut et en fragilisant ainsi le bilan des
banques. Ainsi, la perte de valeur des collatéraux peut provoquer une contraction du crédit et
donc avoir des conséquences récessives importantes. On retrouve ici une autre version proche
de la théorie de Fisher (1933) permettant d’éclairer certaines pratiques liées a la crise des

subprimes de 1’été 2007.

Par ailleurs, certains travaux mettent I’accent sur le canal bancaire comme amplificateur des
chocs (Blum et Hellwig, 1995 ; Levieuge , 2005). Blum et Hellwig (1995) montrent qu’un
choc récessif réduisant la capacité des firmes a honorer leur dette, peut détériorer la position
bilancielle des banques. En effet, incapables de lever du capital nouveau, ces derniéres sont
conduites a restreindre leurs crédits, sous peine de violer les exigences en fonds propres. Ce

comportement amplifie le mécanisme auto-entretenu de déflation par la dette.
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1.3 Approche par le marché du crédit en avenir incertain

En général, les marchés financiers et en particulier les marchés de crédit sont des marchés de
promesses donc frappés d’incertitudes majeures. Lorsque I’incertitude est couplée aux
facteurs psychologiques, cela peut étre la source d’importantes perturbations sur ces marchés.
Guttentag et Herring (1986) ont exploité certains résultats de travaux de la psychologie
cognitive pour élaborer leur théorie de la myopie au désastre dans le secteur bancaire. Le
phénomeéne de la myopie au désastre aussi connu dans la littérature sous I’expression
« comportement moutonnier » ou « herding behavior », désigne une tendance systématique a
la sous-estimation des probabilités de chocs et notamment de crédit, a savoir ceux résultant du
défaut d’un ou plusieurs emprunteurs importants (Scialom, 2004). Nous présentons les
hypotheses explicatives de ce phénomeéne et la dynamique du surendettement qui en résulte et

susceptible de déboucher sur une crise de crédit.

1.3.1 Ressorts de la myopie au désastre

En DP’absence de base rationnelle, deux procédés heuristiques peuvent caractériser le
comportement humain face a des aléas de faible probabilité causant des pertes importantes. Le
premier consiste a faire une analogie ou des associations d’idées immédiates pour étayer
I’évaluation d’une probabilité. En général, les banques estiment la probabilité¢ de certains
événements (défaillance) a partir de la mémorisation qu’elles ont des événements similaires.
Cela conduit a ce que la probabilité subjective d’un choc devienne une fonction décroissante
de la période de temps écoulée depuis le dernier choc. Ainsi la probabilité subjective d’une
crise bancaire diminuera a mesure que les souvenirs de la crise précédente s’estompent. Le
second procédé consiste a considérer une régle dite du « seuil heuristique » selon laquelle, une
fois que la probabilité subjective tombe en dessous d’une certaine valeur, cette probabilité est
traitée comme si elle était nulle. Quel que soit le procédé utilis€é pour estimer 1’occurrence
d’un choc, le phénomene de myopie au désastre n’est pas constant dans le temps et il est
favorisé par un ensemble de facteurs dont la conjonction stimule son développement. Inspirée
des travaux de Guttentag et Herring (1986), Scialom (2004) mentionne quatre ¢léments
stimulant la myopie au désastre : (i) le temps €coulé depuis le dernier choc, (ii) une forte
concurrence d’une part entre intermédiaires financiers (concurrence destructive a la fois sur
les marché des dépdts et des préts) et d’autre part, entre les intermédiaires et le marché, (iii) le
raccourcissement de [’horizon temporel des décideurs, favoris¢ par leur mobilité
professionnelle et certaines variations de rémunération et (iv) I’anticipation par les banques

d’un soutien implicite des autorités publiques (aléa de moralit¢).
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Parmi ces facteurs, la concurrence joue un role relativement plus important. Cette concurrence
conduit a sous-estimer le risque encouru dans la mesure ou les risques pris par les autres
banques peuvent étre interprétés comme une preuve de la faiblesse du risque. On a 1a une
forme de paradoxe : c’est parce qu’elles s’attribuent mutuellement une certaine rationalité que
les banques sont conduites a un comportement irrationnel ! La concurrence se trouve
renforcer dans un contexte de libéralisation (suppression de 1’encadrement du crédit, des
contrdles administratifs sur les taux d’intérét...). De plus, en présence d’asymétrie
d’information, les emprunteurs ont tendance a dissimuler leur véritable position financiére en
cas de difficulté, afin d’obtenir des préts. Ce qui peut conduire & un mouvement

d’endettement généralisé.

1.3.2 Dynamique du surendettement et crise du crédit

La dynamique de surendettement est favorisée par la facilit¢ d’acces au crédit. En effet, la
décision explicite d’une banque relative au choix de ses emprunteurs ou de 1’allocation des
crédits ne dépend plus des critéres de gestion et de rentabilité appropriés. Ainsi 1’offre de
crédit est accéléré par le comportement des banques caractérisé par le mimétisme, la perte de
mémoire des précédents épisodes de crise ou encore une confiance excessive en leurs propres
choix par rapport a ceux des autres acteurs du marché. Aglietta (1993b) utilise un mode¢le de
comportement collectif pour montrer comment la rationalité individuelle conduit a des effets
de seuils dans 1’offre globale de crédit, lesquels peuvent entrainer une situation de
surendettement. L’aveuglement et la prise de risque excessive des risques rendent le
portefeuille d’actifs bancaires plus risqué, fragilisant la situation financi¢re des banques et

peut constituer une menace pour la stabilité du systéme.

Les mode¢les exposés ci-dessous permettent de circonscrire le cadre d’analyse de I’instabilité
financiére. Ces modeles ne constituent pas en tant que tels des modeles explicatifs de crise
mais aident a comprendre les différents enchainements de la phase ascendante du cycle avant
I’éclatement possible d’une crise. Ainsi, ces modeles pourraient-ils €tre mobilisés pour

justifier la période précédant I’occurrence de la crise.

Toutefois, les analyses développées dans ces modeles peuvent aider a comprendre des
enchainements de certains épisodes de crise d’ou le lien étroit entre les modeles d’instabilité

et les modeles de ruées et de paniques.

Dans ce qui suit, nous exposons les modeles de ruées et de paniques présentés comme le

prolongement des mod¢les relatifs a 1’instabilité financicre.
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2 Modecles de ruées et de paniques bancaires

Dans cette seconde section, nous présentons les modeles de ruées et de paniques suivant trois
clivages en nous inspirant de la littérature existante (De Bandt et Hartmann, 2000 ; Allen et
Gale, 2007). Le premier considére que les crises bancaires apparaissent comme des
événements aléatoires® et sont le résultat de la psychologie de masse ou du comportement
collectif (mob psychology » ou « mass hysteria ) (Kindleberger, 1978). La version moderne
développée par Diamond et Dybvig (1983) montre que les crises bancaires apparaissent
comme des prophéties auto-réalisatrices ou « sunspot » ou « self-fulfilling ». Le second
clivage suppose que la crise bancaire est une conséquence du cycle des affaires. En général,
cette approche suppose la présence d’un choc réel (chocs a I’actif des banques). Dans le
troisieme clivage, nous présentons les extensions des modeles de ruées et paniques bancaires
en mettant 1’accent sur les modeles en économie ouverte et sur le phénoméne de contagion
bancaire qui font I’objet d’une importante littérature utile a la compréhension des crises dans

les pays émergents.

2.1 Modeéles de crises bancaires comme événements aléatoires

Dans cette catégorie de modeles, nous exposons d’abord, les mod¢les de crise liés aux bulles
spéculatives (Kindleberger, 1978 ; Allen et Gale, 2000a). Ensuite, nous présentons

brievement le modele canonique de Diamond et Dybvig (1983) et ses prolongements.

2.1.1 Bulles spéculatives et crises bancaires

Dans la littérature, il s’est développé une catégorie de modeles de bulles spéculatives qui met
le crédit bancaire au cceur de 1’analyse. Deux tendances peuvent se dégager. La premicre et la
plus ancienne, présente les bulles spéculatives comme la résultante du boom de crédit
(Kindleberger (1978). La seconde présente les bulles spéculatives comme une interaction de
probléme d’Agent-Principal et d’incertitude liée a la disponibilité¢ du crédit bancaire (Allen et

Gale, 2000a).

6 Le fait que les crises bancaires apparaissent de fagon aléatoire ne suppose de facto qu’elles surviennent de
maniére irrationnelle.
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2.1.1.1 Mode¢le de Kindleberger (1978)

La structure du modéle Kindleberger (1978) associe les différents enchainements suivants :
choc positif qu’il qualifie de déplacement, boom de crédit, détresse financiere, krach et
révulsion (discrédit). Le déplacement suppose de nouveaux centres de profits qui modifient
les anticipations des entreprises et des ménages qui se soldent par les booms quand les
opportunités nouvelles d’investissements et de production sont plus nombreuses que les
anciennes. L’acces facile au crédit va favoriser la spéculation et la formation de bulles. Il en
résulte une surestimation des rendements attendus par effet de mimétisme. La psychologie de
masse ou le comportement collectif est en marche au point que la spéculation et la quéte du
profit n’obéissent plus a des comportements «normaux » et rationnels mais sont
caractéristiques de « folies spéculatives ». Le point de démarcation entre 1’hypothése
d’instabilité financiere de Minsky (1986) présenté plus haut et le modele Kindleberger (1978)
expose ici, est que ce dernier soutient que le surendettement ou le boom de crédit ne peuvent
pas conduire a un boom spéculatif en 1’absence de changements d’anticipations. En effet, les
anticipations optimistes liées au boom spéculatif sont progressivement laminées pour céder la
place a I’anxiété. La bulle spéculative a 1’origine de la panique est traduite par une
déconnexion entre les cours observés et les bases réelles qui déterminent la valeur du bien ou

du titre ou de la monnaie qui fait I’objet de la spéculation.

2.1.1.2 Mode¢le de Allen et Gale (2000a)

Allen et Gale (2000a) montrent que la formation de la bulle peut étre amplifiée par des
problémes d’Agent-Principal (investisseur-banque) sous la forme de transfert de risque (risk
shifting) ou de substitution d’actif (asset substitution problem). Ces problémes apparaissent
dans la mesure ou les banques (Principal) ne peuvent observer les caractéristiques des opérations
entreprises par les investisseurs (Agents, en général les hedge funds). Ces derniers utilisent les
crédits bancaires pour investir dans des actifs risqués lesquels sont trés attractifs dans la mesure
ou, en cas de faible rendement, la banque supporte la perte la plus importante si les investisseurs
font défaut. En revanche, lorsque les rendements sont élevés, les investisseurs sont gagnants dans
le sens ou la valeur de liquidation des actifs est largement supérieure au colit d’investissement.
Cette situation encourage les investisseurs a tirer vers le haut le prix des actifs risqués. C’est le

point de départ de la bulle spéculative.

Dans le modele de Allen et Gale (2000a), la source de I’incertitude provient a la fois du caractére

aléatoire du rendement des actifs et de I’anticipation de la disponibilité du crédit bancaire. Ils
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introduisent deux innovations théoriques dans leur modéle. Premiérement, ils intégrent dans un
contexte de détermination du prix des actifs, le phénomeéne de transfert de risque ou de
substitution d’actifs qui implique parfois la réorganisation du portefeuille des actifs pour percevoir
des commissions a chaque mouvement. Ce qui peut conduire a une surévaluation de la valeur des
actifs et rendre les actifs plus risqués dans la mesure ou I’augmentation de la quantité de crédit
baisse le taux d’intérét et augmente le prix que les investisseurs sont préts a payer. Ainsi, la bulle
apparait du fait que les prix des actifs se fixent au dela de leur valeur fondamentale. Cette bulle, a
son tour, aggrave la crise qui s'ensuit. La deuxiéme innovation est d'explorer le role de I'expansion
du crédit dans la création de bulles. L’expansion du crédit interagit avec le phénoméne de transfert
de risque de deux maniéres : d’une part, I’expansion du crédit peut avoir un effet sur le prix
courant des actifs en ce sens qu’il encourage les investisseurs a financer les investissements les
plus risqués. D’autre part, I’anticipation future de 1’expansion du crédit peut accroitre le prix
courant des actifs et par la méme occasion, avoir un effet plus important sur la probabilité d’une

éventuelle crise.

Dans les modéles de Kindleberger (1978) et Allen et Gale (2000a), 1’origine de la formation
de la bulle reste liée au montant de crédit que le systéme bancaire accorde. L’éclatement de la
bulle suite a des chocs (retournement du marché, politique monétaire restrictive) a
inévitablement pour conséquence I’effondrement du systéme bancaire qui se trouve en général
au cceur de ce dispositif en tant que fournisseur ultime de liquidité. De fagon générale, le
caractere aléatoire de ces modeles se situe dans le fait qu’on ne sait pas quand est ce qu’on
passe d’un état d’anticipation avec confiance a un état d’anticipation ou cette confiance dans

I’avenir n’existe plus.

2.1.2 Mode¢ele canonique de ruée bancaire : la théorie des retraits aléatoires

Le modele de base de la théorie des retraits aléatoires ¢étudie la coordination des
comportements des agents et montre que le contrat de dépot des agents peut conduire a des

équilibres multiples dont I'un est un équilibre de ruée bancaire.

Le modele de base développé par Diamond et Dybvig (1983) met la préférence pour la
liquidité au centre de 1’analyse. Comme chez Keynes, cette préférence pour la liquidité peut
conduire a I’instabilité. Mais a la différence de Keynes, elle ne s’exprime pas directement sur

les marchés financiers. Elle nécessite le recours a une institution particuliére qui est la banque.

Cette préférence pour la liquidité analysée dans un univers incertain entaché d’asymétrie
d’information fonde méme I’existence de la banque. Dans ce mod¢le, les actifs bancaires sont

considérés comme non risqués, ce qui permet de cantonner 1’asymétrie d’information au
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passif de la banque. Cette derni¢re existe parce que 1’assurance de liquidité qu’elle procure
aux déposants est meilleure que celle fournie par le marché. Cependant, elle ne peut assumer
pleinement son réle de fournisseur de liquidité sans subir le risque de panique. C’est méme

parce qu’elle rend ce service d’assurance, qu’elle est sujette a la panique.

Nous présentons briévement le principe des modeles de retraits aléatoires et les causes de
I’instabilit¢ des banques en nous appuyant sur les travaux de Diamond et Dybvig (1983) et
Marini (1992). Cette présentation du modele canonique plus ou moins détaillée, permet
d’exposer succinctement les modeles qui s’inscrivent dans le prolongement du modele de

base de Diamond et Dybvig (1983).

2.1.2.1 Modéele des retraits aléatoires

Soit une économie dotée d’un bien stockable qui est a la fois input et output. Ce bien peut étre
consomme¢ ou investi. Le temps est discret et se découpe en périodes datées : t=0, période de
planification, t=1, période intermédiaire et t= 2 période finale. Il existe également un
continuum d’agents identiques ex ante a la période t=0 et doté chacun d’un bien ayant acces a
une technologie qualifiée de technologie «illiquide » de long terme avec un rendement
d’échelle constant et accessible a tous les agents. Une unit¢ de bien investie donne un
rendement de R>1 a t=2. Elle rapporte un rendement L=1 si I’investissement est suspendu a
t=1. Soient 77, et 77, la probabilité d’étre respectivement un agent impatient (type 1) et un
agent patient (type 2). Ces probabilités sont interprétées comme des chocs aléatoires
indépendamment et identiquement distribués telle que 7z +77, =1. C est la consommation
d’un agent de type i a une date ¢. u est une fonction croissante et concave et © est un facteur
d’actualisation ou le taux de préférence pour le temps ou encore le coefficient d’averse

relative au risque vérifiant la condition R™' < p<1.

Dans la mesure ou les types (patient ou impatient) des agents sont des informations privées, il
ne peut exister de marché de bien contingent aux types. Par conséquent, il ne peut exister que
des marchés a terme. Le systeme des marchés est donc incomplet au sens de Arrow-Debreu
(Marini, 1992). Ce modéle suppose qu’a la période de planification (t=0), les individus
peuvent choisir entre un investissement réalisé individuellement ou effectuer un arrangement

coopératif. On s’intéresse, en particulier a I’arrangement collectif organisé par la banque.

Le point de départ de I’analyse consiste a imaginer un arrangement coopératif dans lequel, les

types d’agent sont publiquement observables. Il est donc possible d’écrire un contrat de
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dépots qui donne ex ante (a4 la date t=0) un partage de risque optimal entre les agents
impatients et les agents patients. Il existe une allocation unique Pareto optimale obtenue en

résolvant le programme de maximisation suivant :

(1) Max 1u(C)+ m,ou(C3)
sle Ct=Cy=0
2
e+ 722 =)

Les niveaux optimaux de consommation sont tels que : CI" >1 et C2* <R avec C2 >C" .

Ainsi, les auteurs montrent qu’il est potentiellement possible de parvenir a un contrat
d’assurance optimale des lors que ce contrat satisfait aux contraintes auto-sélectives ou

incitatives (self-selection constraints). Celles ci sont satisfaites si aucun agent n’envie la
stratégie de consommations des autres agents. En d’autres termes, parce que C| >1 et
C!" =0, les agents impatients n’envient pas les agents patients. De méme, du fait de cette
égalité, Cl" +C; =C; >C =C" +C}, les agents patients sont incités a ne pas désirer les
stratégies optimales des agents impatients. C’est justement parce que ces contraintes auto-
sélectives sont satisfaites qu’il y a nécessairement un contrat qui puisse créer les conditions
d’un équilibre stable. Celui-ci permet donc d’aboutir a un partage optimal du risque.
Toutefois, il existe un autre €équilibre instable dans lequel tous les déposants cherchent a

solder leur compte en t=1 (Diamond et Dybvig, 1983). Ce contrat est donc un jeu qui possede

au moins deux équilibres de Nash et pose la question de la stabilité de la banque.

2.1.2.2 Causes de I’instabilité des banques

La littérature qualifie 1’équilibre stable d’équilibre de vérité ou d’équilibre désiré et 1’équilibre
instable d’équilibre de panique ou d’équilibre non désiré¢ (Marini, 1992 ; Chevallier, 1992).
En réalité, la banque ne peut pas observer les types des agents pour leur fournir une assurance
contre le risque d’étre de type 1. Elle doit les laisser choisir librement le moment de leur

retrait et les rembourser correctement aux rendements promis. Ainsi dans ce contrat proposé,

% Diamond et Dybvig (1983) admettent que Cu’ (C ) soit une fonction décroissante avec C le niveau de
consommation du bien donné. Si on pose PR >1dans ce cas, on a ORw (R) < pw (1) <w (1) De plus,
~Cu (C)

w(C)
relative au risque est supérieur a 1’unité. Freixas et Rochet (1997) I’interprétent autrement comme 1’élasticité de

substitution temporelle supérieure a 1’unité. En d’autres termes, consommer plus & la période intermédiaire
suppose une réduction a la période finale.

cette hypothése suppose également que >1. Cette expression montre que le coefficient d’aversion
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un individu de type 1 ayant investi une unité en t= 0 et souhaitant solder son compte en t=1,
s’expose au risque d’avoir été précédé dans cette démarche par d’autres individus de type 2.
Par conséquent, les déposants font face a une contrainte de service séquentiel qui conditionne,
dans une certaine mesure, la construction de ce modele de panique : ce qu’un déposant peut

retirer est en fonction de sa position dans la queue.

Ainsi un systéme bancaire basé sur les réserves fractionnaires c’est-a-dire lorsqu’une partie
des dépots est allouée a I’investissement est dit stable, si les banques sont capables de
respecter pleinement leur engagement. Mais cette stabilité est étroitement liée au
comportement des agents patients lequel se fonde sur les anticipations de la solidité financiére
de la banque. Dans ce mode¢le canonique, il y a substantiellement deux causes a I’instabilité

bancaire. La premicre est liée aux rendements relatifs des gains suivants les deux périodes. En

2*
effet, dans un contexte d’information privée, si C—zl* <1, il n’est pas rationnel pour les agents
1

de types 2, d’attendre a la fin de la période pour retirer leur mise. La seconde réside dans
I’échec de coordination du comportement des déposants qui est peut étre 1i¢ a des asymétries
d’information ou a des caractéristiques structurelles ou réglementaires du systéme bancaire

(Marini, 1992 ; Freixas et Rochet, 1997).

En revanche, ce mod¢le est silencieux sur une question importante qui est 1’origine du choc de
liquidité. Il est généralement admis que les comportements sont imprévisibles et donc

aléatoires.

Les prolongements de ce modele ont suscité une série de travaux qui s’oppose a I’approche
sunspot. Dans cette approche alternative, les crises bancaires sont percues comme une

conséquence naturelle du cycle des affaires (business cycle) (Allen et Gale, 1998, 2000b).

94



2.2 Modeles de crises bancaires comme conséquences du cycle des
affaires

Selon cette approche, les crises bancaires ne sont pas la résultante de phénomenes aléatoires
mais elles sont une réponse aux fluctuations économiques. Généralement, les auteurs de cette
approche s’appuient sur I’information relative a la qualité des actifs bancaires et au rendement
des dépdts pour expliquer I’origine des crises. Bien avant Diamond et Dybvig (1983), Bryant
(1980, 1981) fut parmi les premiers auteurs a présenter formellement dans un cadre de modéle
a générations imbriquées, 1’idée selon laquelle la mauvaise qualité des actifs des banques peut

étre a I’origine d’une crise. Mais dans ce mode¢le, le risque est considéré comme une donnée.

Gorton (1985) analyse la pertinence de la variabilité¢ des investissements bancaires. Il montre
comment sous I’hypothése d’information compléte, les ruées bancaires rationnelles et
efficientes peuvent apparaitre. En revanche, sous I’hypothése d’information incompléte, un
mauvais signal peut parfois déclencher une ruée rationnelle mais inefficiente. En effet,
I’auteur suppose un modele simple dans lequel les agents ont tous des préférences identiques
a la période de planification. Durant la premiere intermédiaire (t=1), les individus obtiennent
les informations sur le rendement anticipé des dépots bancaires a la période finale (t=2). Si ce
rendement est inférieur au rendement anticipé de la monnaie de 1’économie considérée
comme une réserve alternative aux dépots, il y a une ruée bancaire due au fondamentaux de la
banque. Toutefois en présence d’asymétrie d’information sur les dépots a la période t=2, cette

analyse est incapable d’expliquer la suspension de la convertibilité.

Un autre modele basé sur I’information est développé un peu plus tard par Jacklin et
Bhattacharya (1988). Cette approche ne se focalise pas principalement sur les ruées bancaires
mais sur le partage du risque optimal dans le cadre d’un contrat de dépdts. Les auteurs
montrent que la probabilité d’une panique est une fonction croissante de 1’écart-type du
rendement de 1’actif bancaire et une fonction décroissante du degré de diversification. En
d’autres termes, la combinaison de crédits illiquides a 1’actif et des dépdts a vue au passif rend
les banques vulnérables aux paniques qui se produisent lorsque le rendement du portefeuille
est suffisamment faible. Le point de départ de 1’analyse consiste & comparer les performances
relatives des activités de préts et de dépots. On suppose qu’une fraction des agents patients
sont informés de la rentabilité future de la banque. Celle-ci opére avec une technologie

risquée. Dans un tel contexte, sur le marché des crédits, le prix d’équilibre est révélateur. Et
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sur le marché des dépots, la suspension de la convertibilité implique qu’il y a un rationnement
des agents impatients dans la mesure ou ces dépdts sont partagés entre les agents de type 1 et
la fraction d’agents de type 2 informés. Plus précisément, le mécanisme de la panique peut
étre décrit comme suit : En t=1, une proportion « des agents patients percoit un signal s
qu’ils utilisent pour réviser leurs décisions. En t=2, le rendement aléatoire R peut avoir deux

valeurs possibles : R =R, , rendement élevé implique que la richesse nette des banques est
positive et tous les déposants sont remboursés aux taux de rendement promis, R=R, :

rendement faible suppose que le mauvais état de la nature s’est réalisé, la richesse nette des
banques est négative et ne peut suffire pour rembourser toutes les demandes de retraits des

déposants. La banque est donc insolvable et remplit uniquement ses promesses dans la

. R . e .
proportion R—L Dans ce cas, les «transfuges » ou la fraction @ des individus patients
H

informés de la mauvaise nouvelle sur la rentabilité des actifs de la banque observant une
affluence inhabituelle devant les guichets se précipitent aussi vers les banques. Comme dans
le mode¢le canonique de Diamond et Dybvig (1983), la contrainte du service séquentiel sur les

dépots est ici un facteur déterminant dans 1’éclatement de la crise.

Chari et Jagannathan (1988) expliquent différemment le phénomeéne de panique bancaire. Par
rapport aux modeles de Jacklin et Bhattacharya (1988), ils introduisent deux aléas, I’un porte

sur 77, (la probabilité d’étre un agent de type 1) et 'autre sur @ (la proportion de transfuges).

Dans ces conditions, 1’état de la nature qui était de 8 = (7T1, R) dans le mode¢le canonique, puis

de 6= (7T1,7€) dans le modele de Jacklin et Bhattacharya (1988) devient € = (ﬁl ,73,5’) dans

le modele de Chari et Jagannathan (1988).

Les hypothéses du modéele se présentent bri¢vement comme suit : soit INTl , la probabilité¢ d’un

agent d’étre de type 1 telle qu’a cette probabilité, peut étre associée trois valeurs :

T :{O,ET: ,;b} , la proportion aléatoire d’agents de type 2 informés telle que a ={O,E} avec
les probabilités (1 —q,q) respectivement, un rendement aléatoire des actifs tels que

R ={RL,RH} avec les probabilités respectives (1— D, p). Les individus de type 2 informés
décident du niveau d’investissement en se basant sur le rendement anticipé R des actifs. En
particulier, ceux-ci liquident leur investissement si R=R,. Les agents de types 2 non

informés prennent leur décision de retrait en fonction des retraits agrégés de dépots. Il y a
donc un risque de liquidité agrégé dans I’économie. Ce modele est per¢u comme une synthese
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des modeles basés d’une part, sur la rentabilit¢ des actifs bancaires et, d’autre part, sur le
comportement des agents patients. Les auteurs montrent I’existence d’une multiplicité
d’équilibres comme dans le mode¢le de base.

L’attitude des agents recevant un signal ou celle des déposants observant ces premiers agents
est cruciale dans le déclenchement de la ruée. En effet, I’information susceptible de véhiculer
la vérité sur la qualité¢ des fondamentaux de la banque peut faire 1’objet d’une rumeur. C’est
dans ce sens que Bikhchandani et al. (1992) et Banerjee (1992) se référent a la théorie des
informational cascades et montrent que les agents convergent sur une action, en fonction

d’une information méme peu fondée ou peu rigoureuse.

D’autres approfondissements sont réalisés par Allen et Gale (1998) qui reprennent le modele
canonique en modifiant les hypothéses traditionnelles. Ils n’utilisent pas la contrainte de
service séquentiel de Diamond et de Dybvig (1983) et considérent que 1’actif bancaire est de
deux types : risqué et non risqué. Ils introduisent ensuite un colt de liquidation dans la
fonction d’utilité lorsque les agents de type 2 retirent de fagcon prématurée. Ils considerent
aussi I’existence d’un marché ou les banques vendent les actifs risqués. Selon, les cas étudiés,
la ruée est causée par I’ensemble des agents de type 2 ou seulement par une partie. Dans ce
modele, la prise en compte des colts de liquidation et du marché permet d’étudier

I’intervention d’une Banque Centrale face a la ruée qui peut améliorer le bien-&tre de tous.

Les modeles présentant les crises bancaires comme une conséquence des cycles économiques

se fondent largement sur les questions d’asymétries d’informations.

Plusieurs auteurs vont se servir du cadre d’analyse du mode¢le canonique de Diamond et
Dybvig (1983) afin de proposer des modeles explicatifs des récentes crises bancaires dans les
¢économies émergentes. Nous portons un intérét particulier a ces modeles dans la mesure ou
les crises dans ces ¢économies sont au coeur de 1’analyse empirique que nous proposons plus

loin.
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2.3 Extension des mode¢les de ru€e et de panique

Les modeles présentés ci-dessus ont ¢€t¢ complétés et améliorés dans plusieurs directions.
Deux catégories de modéles retiennent notre attention : les modéles de ruée et de panique
bancaire en économie ouverte et le phénomene de contagion financi¢re. En revanche, nous
nous attardons en particulier sur les modeles de panique bancaire en économie ouverte qui ont
été développés pour expliquer les crises dans les pays émergents en Amérique latine et en
Asie durant les années quatre-vingt-dix®®. Nous présentons dans ce qui ces deux catégories de

modéles.

2.3.1 Mode¢les de ruées et de paniques bancaires en économie ouverte

Le besoin de comprendre les crises bancaires survenues dans la plupart des pays émergents a
la fin des années quatre-vingt-dix, a susciter un regain d’intérét pour les modéles de crises et
de ruées bancaires. En effet, ces crises sont apparues dans un contexte de libéralisation
financiere suivie d’importants mouvements de capitaux. Cette intégration financiére a eu pour
conséquence 1’effondrement des systémes bancaires de nombreux pays émergents et la
dévaluation de leur monnaie. A cet effet, plusieurs modeles théoriques ont été développés
pour expliciter le déclenchement ces crises financieres. Plusieurs auteurs considérent que ces
modeles appartiennent a la lignée des modeles dits de « troisieme génération » qui succedent
aux modeles de premiére génération et de deuxiéme génération de crise de change. En effet,
les modeles de premicre génération et de deuxiéme génération accordent respectivement un
role clé aux fondamentaux macroéconomiques et aux anticipations auto-réalisatrices du
marché. Suite aux crises financicéres dans les pays émergents a la fin du siecle dernier, on a
assisté a une redéfinition des facteurs de vulnérabilité en privilégiant 1’imperfection des
marchés financiers et les risques d’illiquidité bancaire internationale. C’est cette nouvelle
vision qui explique I’avénement des mod¢eles de troisieme génération (Cartapanis, 2004).
Compte tenu des mécanismes d’instabilité financiere ou bancaire, ces modeles vont ainsi
retenir des facteurs de déclenchement de crise tres divers. Nous les regroupons autour de trois
theses : la theése du surinvestissement, la theése de la liquidité internationale et la thése de la

crise jumelle.

5 Ces modéles que nous développons peuvent servir de cadre d’analyse des résultats de 1’étude empirique sur un
échantillon de pays émergents que nous proposons plus loin.
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2.3.1.1 Theése du surinvestissement

La these du surinvestissement est présentée de fagon synthétisée dans 1’étude de Irwin et
Vines (1999). Ces derniers proposent un modele d’équilibres multiples pour expliquer
I’occurrence des crises financicres. En effet, cette étude est une synthése de plusieurs études :
Krugman (1998a, 1998b, 1998c) ; Corsetti et al. (1999) ; Dooley (1997). En effet, dans une
série de papiers, Krugman (1998a, 1998b, 1998¢c) montre que les garanties des gouvernements
sont considérées comme la source d’un surinvestissement inefficient dans les pays asiatiques.
Dans leur modele, Corsetti et al. (1999) insistent sur la faiblesse des fondamentaux de
I’économie. La dégradation de ceux-ci constitue un signe avant-coureur pour les banques
étrangeres créancicres du pays débiteur. Les auteurs montrent qu’un Etat incapable de garantir
les engagements des banques nationales aura tendance a monétiser les déficits futurs qui vont
accélérer la dégradation des fondamentaux de 1’économie. C’est I’anticipation du
comportement de 1’Etat par les banques étrangeres qui provoque la spéculation sur le marché
de change et entraine la crise financiere. A ’origine, c’est I’existence de la garantie publique
qui explique le surinvestissement. Dooley (1997) met en cause la capacité et la crédibilité des
gouvernants a assurer les garanties et évoque les problémes d’aléa de moralité de la part des

banques.

L’intérét des travaux de Irwin et Vines (1999), est de proposer un modele qui réconcilie les
¢tudes citées ci-dessus. La principale idée qui ressort de ces travaux est la thése du
surinvestissement alimentée par des crédits bancaires excessivement risqués a cause
notamment de la protection implicite des gouvernements. Aussi longtemps que le
gouvernement est crédible, cette situation conduit a des surinvestissements inefficients dans

I’économie débitrice.

Le modele de Irwin et Vines (1999) comporte trois acteurs : les banques domestiques, les
banques étrangeres et le gouvernement d’un pays fictif. Les banques étrangeres prétent aux
banques domestiques et le gouvernement garantit ces derniéres en cas de défaut. Par ailleurs,
les auteurs supposent qu’un choc li¢ a la productivité des banques domestiques peut
augmenter le risque d’insolvabilité de celles-ci. Si les garanties du gouvernement sont
crédibles, les banques étrangeres n’ont pas besoin de se protéger contre un risque de défaut
des banques domestiques et pratiquent dans ce cas des taux d’intérét relativement faibles sur
les préts. Mais si les garanties semblent peu crédibles (la suite d’un choc), les banques
étrangeres introduisent une prime de risque dans les taux qu’elles imposent. Cette hausse
d’intérét pousse les banques domestiques au défaut de paiement et rend le gouvernement

incapable d’assurer de telles garanties sur les préts. Parce que le gouvernement renonce a le
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faire, I’existence de la prime se trouve valider et les banques étranggeres retirent leurs fonds de

I’économie.

La confrontation du comportement des banques étrangeres (introduction de prime de risque)
et du gouvernement (comparaison entre le colit de la garantie et celui du renoncement) produit
un équilibre unique de long terme (surinvestissement dans le sens ou les investissements sont
réalisés suivant le schéma de Pangloss développé par Krugman, 1998a) . Dés que le taux
d’intérét de la dette dépasse un certain seuil, cette confrontation produit a court terme, des

équilibres multiples en fonction des intensités du choc de productivité (soit 4, le choc de

productivité dans la fonction de production des banques domestiques avec AD[O, 1] ): un

équilibre « sain » lorsque le taux d’intérét sur la dette est égal au taux sans risque (sans la
prime de risque imposée par les banques étrangeres) et qu’aucun choc n’intervient (4=0) ; un
équilibre « instable » lorsque le taux dépasse le taux sans risque et que 0< 4 <l ; et un
équilibre de « crise » lorsque le taux dépasse le taux sans risque et que A=1. Ainsi a court

terme, les équilibres varient en fonction du niveau des taux d’intérét et de la nature du choc.

Irwin et Vines (1999) montrent comment les garanties gouvernementales, pour limiter les
pertes dans un secteur faiblement réglé, peuvent entrainer un surinvestissement. Par contre, ce
modele n’évoque pas les questions de liquidité et du taux de change dans le déclenchement

des crises.

2.3.1.2 These de la liquidité internationale

Dans ce qui suit, on présente le contexte général de la crise d’illiquidité internationale et un

modele simplifié¢ proposé par Chang et Velasco (2002) pour appréhender ce phénomene.

2.3.1.2.1 Contexte de la crise d’illiquidité internationale

Cette approche, développée notamment par Chang et Velasco (1998a, 1998b, 2000, 2002) et
Goldfjan et Valdes (1997), s’inscrit dans le prolongement des travaux de Diamond et Dybvig
(1983). Les auteurs de cette thése montrent que le cceur de la crise en Asie du Sud réside dans
le boom du crédit bancaire induit par une importante entrée de capitaux et suivie de retraits
brusques, entrainant ainsi des problémes de liquidité et des faillites bancaires en chaine.
D’autres auteurs tels que Caballero et Krishnamurthy (1998) mettent 1’accent sur I’illiquidité

bancaire dans les pays émergents fortement endettés et les failles qui naissent de 1’insuffisance des

57 Lors des épisodes de crises asiatiques en 1996-1998, Krugman (1998a) évoque le fait que pour la plupart des
économies asiatiques, I’on pariait sur le « meilleur » état de la nature (tout est mieux dans le meilleur des cas).
C’est ce que Krugman (1998a) qualifie de schéma de Pangloss.
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collatéraux. En effet, un risque d’illiquidité peut apparaitre au niveau des bilans bancaires,
dans une logique micro-économique, ou bien a 1’échelle macro-financiere, a partir d’une
situation agrégée de surendettement externe a trés court terme (Diamond et Rajan, 2001). Dans
les deux cas, I’arrivée d’un choc exogeéne ou 1I’épuisement du cycle vertueux de 1’endettement
et du boom peuvent susciter un mouvement de panique, et c’est a ce moment que le risque

d’illiquidité se transforme en crise d’illiquidité internationale (Cartapanis, 2004).

Dans I’approche de la liquidité internationale, il s’agit de retracer les interactions entre une
ruée sur les dépots domestiques et un mouvement de panique touchant les créditeurs étrangers
en réponse a la perception subite d’une maturité excessivement courte de la dette externe et,
par 13, de la probabilité accrue d’un défaut international. Ici la crise se déclenche a partir d’un
jugement porté par les banques créanciéres sur 1’éventuelle situation d’illiquidité
internationale des banques domestiques. La problématique évoquée dans cette approche est
liée a une crise bancaire induisant un impact collatéral sur le marché des changes. En effet, ce
sont les exces d’entrées de capitaux, sous la forme de dépots domestiques, qui se trouvent au

ceeur de la montée du risque dans un contexte prudentiel et informationnel trés imparfait.

Sur le plan de la spécification théorique, les études notamment de Chang et Velasco (1998a,
1998b, 2000, 2002) et Goldfjan et Valdés (1997), transposent le modéle canonique de
Diamond et Dybvig (1983) a I’économie ouverte, en se focalisant sur les transformations
d’échéances réalisées par les banques domestiques et, donc, sur le probleme de I’illiquidité
possible de leurs créances. Dans le cas d’une petite économie, si la ruée a pour initiateurs les
créanciers internationaux, lorsqu’ils réévaluent leur risque, son déclenchement n’est pas
endogene. En effet, I’illiquidité internationale répond a un jugement sur la valeur de
liquidation des actifs qui dépend elle-méme du montant des engagements extérieurs
accumulés vis-a-vis de I’ensemble des banques créanciéres. On est donc dans un contexte
d’équilibres multiples, conditionnels a ce type de jugement, et comprenant par conséquent,

des équilibres de ruée, incluant méme un risque de défaut parmi les banques domestiques.

Chang et Velasco (2002) proposent un modele permettant d’expliquer formellement la

question de la liquidité internationale dans un contexte d’intégration financiére.

101



2.3.1.2.2 Modele de Chang et Velasco (2002)

Chang et Velasco (2002) développent un modele dans lequel, ils supposent une petite
économie ouverte ou les agents sont ex ante, identiques. Ils considérent trois périodes : t=0,
une période court terme (/=1) et une période de long terme (=2). Il existe un seul bien
composite qui peut €tre investi ou consommé dont le prix sur le marché international est fixé a
une unité de monnaie étrangere (par exemple, le dollar). Chaque agent domestique est doté de
e > 0 unités de biens de consommation a #=0. Il a accés a deux sortes d’actifs : soit il investit
sur le marché international ou le taux d’intérét est fixé a zéro soit il emprunte sur ce marché
avec un montant maximum de d > 0. Chaque agent a acces a une technologie qui rapporte R
(R>1) a long terme et » (r <I) a court terme si le processus est interrompu a /=1. Dans ce
modele, les agents ne peuvent exploiter la technologie de long terme que par I’intermédiaire

des banques.

Les auteurs considerent un contrat de dépot optimal a travers lequel les agents domestiques
confient aux banques domestiques leur dotation initiale (e) et leur capacité d’emprunt (d). En
retour, les agents ont le droit de retirer leur dépot initial (e dollars) a court terme ou un
montant plus important (y) a long terme. Les banques se servent des dépdts et des capacités
d’emprunts pour investir soit en actifs liquides ou illiquides afin de faire face aux retraits et
maximiser leurs profits. Soit 5#>0, le montant minimal détenu par déposant sous la forme
liquide par la banque pour faire face aux retraits. (b) représente les réserves internationales si

on considere que le bilan du systéme bancaire est consolidé.

La concurrence entre les banques implique au moins trois conditions : premiérement,
I’investissement des banques sur le marché international des capitaux sera le plus faible
possible et le montant initial par déposant sera égal a (b). Deuxiémement, une banque
empruntera le maximum possible sur le marché des capitaux international dans la mesure ou
le taux d’intérét est nul. En revanche, la banque obtiendra un rendement égal & R-/ pour une
unité de monnaie étrangére investie. Par conséquent, la banque empruntera le montant
maximum de (d) (par déposant) sur le marché des capitaux. Ainsi chaque agent dépose sa
dotation initiale e aupres de la banque et celle-ci investit (b) dollars par agent sur le marché.
L’investissement de long terme sera ¢égal a (k) tel que: k= e+d-b par déposant.
Troisiémement, en sachant que le profit de la banque est nulle, elle distribuera a terme toute

sa richesse nette, notée y, aux déposants telle que : y = Rk +b —d. Etant donné ce qui précede,
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on montre aisément que : y = Re + (R-1)(d-b), sachant R>1, y > e si b est élevé. Ainsi le

contrat de dépdt tel que présenté, est optimal pour les deux parties (investisseurs et banques).

Jusqu’ici, on a supposé que la banque respectait ses engagements et qu’aucun choc n’est
survenu. Examinons le cas, dans lequel la banque perd de la crédibilit¢ aux yeux des
créanciers domestiques ou étrangers. Dans une telle configuration, la crise survient et la
banque fait faillite. Pour le montrer, les auteurs supposent que le crédit contracté (d) a =0, est
un crédit de court terme renouvelable a =1. Les déposants domestiques et les créanciers
étrangers « paniquent » et croient que la banque va faire faillite ; dans ce cas, tous les
déposants tentent de retirer e, et les créanciers étrangers demandent le remboursement de la
dette d contractée. A = 0, la banque repartit ses actifs en (b) actifs liquides et (k) actifs

illiquides avec k = e+d-b.

Si b < e+d, la valeur des actifs investis sur le marché des capitaux par définition tres liquide,
ne permet pas de faire face aux retraits des déposants domestiques et des créanciers étrangers.
Ce qui suppose que la banque liquidera ses actifs illiquides. Cette solution est donc cotiteuse

pour elle et elle court le risque de faire faillite.

La crise survient si le passif (e+d) est supérieur a 1’actif (b+ rk) a = 1. Ainsi, la crise de
d’illiquidité internationale est définie de fagon formelle par cette inégalité :

(2) etd > b+ rk.

Ce mod¢le simplifié de la crise d’illiquidité internationale a au moins quatre implications :

(1) Tant que b < e+d< b+rk, les banques améliore la fonction d’utilité sociale méme en ayant
des actifs liquides relativement importants dans son portefeuille.

(i1) Si le systeme financier devient illiquide (e+d > b+ rk), une crise survient. Le cotit de la
crise en termes de contraction de la valeur des actifs par déposant domestiques est :

3) b + rk = b+ r(e+d-b) = (1-r)b + r(e+d)

Ce cott est plus important si b et 7 sont tres faibles.

(ii1) La crise peut étre le fait de la perte de confiance des déposants nationaux ou des
créanciers étrangers ou des deux a la fois. Si b+ rk <e, une panique des déposants est
suffisant pour déclencher la crise. Si b+rk < d, I’économie est fortement dépendante des
capitaux étrangers et donc une anticipation des difficultés des banques par les créanciers
étrangers peut accélérer la crise de liquidité internationale.

(iv) La définition de la crise de liquidité repose largement les caractéristiques de maturité des
actifs et des dettes. En effet, si on suppose que la dette contractée court sur une maturité de

long terme, la condition d’illiquidité internationale devient : e > b+ rk. En effet, on suppose
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que les déposants étrangers ne réclament pas leurs dépots. En revanche, la crise est plus
probable lorsque la dette a une maturité plus courte car la condition d’illiquidité devient

etd > b+ rk.

Ce modele simplifié¢ de Chang et Velasco (2002) permet de comprendre I’impact des
mouvements des capitaux dans une petite économie. Mais, il reste silencieux sur le role du
taux de change dans la survenue d’une crise bancaire. Nous nous penchons sur les modé¢les de

crise jumelles qui analyse simultanément les crises de change et les crises bancaires.

2.3.1.3 These de la crise jumelle

Cette theése fait référence aux travaux théoriques qui étudient les liens entre les crises
bancaires et les crises de change. Dans un cadre plus général, Chang et Velasco (1997) et
Eichengreen et Hausmann (1999) se sont penchés sur les relations entre la nature des régimes
(fixe, flexible, conseil monétaire)®® de change et la stabilité du systéme financier. L’objectif ici,
est de comprendre les mécanismes de déclenchement simultané des crises bancaires et des crises
de change. La plupart des modéles qui s’intéressent a cette problématique, tentent de montrer le
role qu’occupent les mouvements internationaux de capitaux sur la sphére bancaire puis sur la
stabilité¢ des taux de change (Cartapanis, 2004 ; Goldfajn et Valdes, 1997). Car ce sont ces afflux
de capitaux qui se trouvent & la source des tensions bancaires internes, puis au cceur du
renversement des anticipations qui déclenche in fine, la crise. Nous illustrons la thése de la crise

jumelle a travers le modéle de Goldfajn et Valdés (1997).

L’originalité des travaux de Goldfajn et Valdes (1997) est de proposer un modéle basé d’une
part, sur D’interaction entre création de liquidité par les intermédiaires financiers et flux de
capitaux. D’autre part, ils montrent comment un reflux de capitaux di a un choc de liquidité des
investisseurs peut accroitre la probabilité d’une crise de change. Nous présentons briévement ce

modele qui s’inspire largement du cadre théorique de Diamond et Dybvig (1983).

2.3.1.3.1 Hypotheses et formalisation de la problématique

Ce modele comprend trois périodes: t=0, période de planification de la stratégie
d’investissement ; t=1, court terme et t=2, long terme. Il y a trois catégories d’agents : les
investisseurs internationaux dotés d’une richesse égale a 1, les intermédiaires financiers
domestiques et une Banque Centrale. Il existe initialement deux catégories d’actif : les actifs
internationaux stirs et liquides et des investissements domestiques illiquides et risqués. Ces

investisseurs maximisent 1’espérance de leur fonction d’utilit¢ a partir d’une allocation

% Nous détaillons ces aspects dans le chapitre 2.
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optimale entre ces deux actifs. Comme dans le modele de Diamond et Dybvig (1983), les
investisseurs sont divisés en deux catégories : il existe une proportion & qualifié d’investisseurs
impatients qui interrompent leur investissement en t=1 et ’autre proportion1 —@, d’investisseurs
patients, qui maintient leur investissement jusqu’a la période t=2, mais ils peuvent également

retirer leur fond en fonction de la conjoncture.

La technologie de production en absence d’intermédiaires financiers est donnée comme suit :
le taux de rendement des actifs internationaux est constant et est égal a »* par période et le

rendement brut d’une unité de monnaie étrangere investie est donnée par le systéme suivant :

@) R= R51.t=2
q st t=1

ol R est connu seulement en t=1 avec une distribution de probabilité ¢(1~€) et g est une

constante donnée. Les auteurs supposent que IN?D[E :q,E>r*2] et ¢<r . En présence

d’intermédiaires financiers, les investisseurs internationaux utilisent le service de ces
intermédiaires au lieu d’investir directement dans la technologie. Les banques exercent dans
un environnement concurrentiel a la Bertrand et ont pour rdle de transformer les actifs
illiquides en actifs liquides en créant de la liquidité pour les investisseurs. Les rendements

proposés par les banques sont donnés par le systéme suivant :
~ |rnsit=2
(5) r=q7
rosit=1
r, est donné tel que 7, =g a t=1 cette hypothese suggere que les investisseurs obtiennent un

taux de rendement plus intéressant en présence des intermédiaires financiers. En posant,

r, < R, I'utilité pour I’aversion au risques des investisseurs s’accroit. A partir de la contrainte

budgétaire®, il est possible d’écrire la relation entre 1:; , 1 et R.

r8 g(l—@)z
(6) ?+—INe 1
s
~ q
(7) r= (1—9)

% Voir Goldfajn et Valdés (1997, 2002) pour plus de détails.
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D’aprées I’équation 7, si 7, 2 g, cela implique que 1:; < R. Afin de formaliser la possibilité de
I’existence de ruées, le comportement des intermédiaires doit étre précisé. En cas de ruée,
ceux-ci interrompent leur investissement et remboursent chaque investisseur un rendement ¢
pour une unité de monnaie étrangere investie. Le profit des rendements offerts est donné par

le systeme :

g siruée

(8) r=14r si t=1,absence de ruée

r> si t =2, absence de ruée

Finalement, les auteurs intégrent la Banque Centrale dans leur modele en faisant deux
hypotheses fondamentales : (i) la Banque Centrale maintient le taux de change fixe autant que

possible : e =1,00t =0,1et 2 avec e désignant le taux de change coté a I’incertain. Si la
Banque est forcée a dévaluer a la date t=1, on a : ¢, <e¢ =e,. Dans le cas d’une ruée, la

Banque Centrale fixe une limite du montant des réserves ( RX, ) qu’elle utilise pour défendre

lim
la monnaie. Sur la base de ces hypotheses et pour un niveau de réserves donné en t=1, RX,
une demande de réserves en t=1, F/e, ou F représente les sorties de capitaux en monnaie locale
et e le taux de change, les investisseurs font face aux valeurs suivantes de taux de change en

t=1.

1 si F <RX
9) e=+1 avec prob. f§  siF>RX
l+ﬂ avec prob. 1- si F' > RX

RX -RX,

avec [ :%, une probabilit¢é donnée, ————— correspondant au taux de dévaluation
lim

qui provient de I’égalisation de la demande (excédentaire ) de réserves lors d’une ruée

(F-RX, ) avec ’offre de réserves restantes (RX — RX|. ).

im
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Par ailleurs, les auteurs montrent qu’il est possible de déterminer a t=1, la probabilité

, . , . 5 , ~=\70 .
d’occurrence d’une ruée fonction du rendement aléatoire R, notée 4[/(R)7 si le rendement

i (1-6)

-
q

Nous rappelons I’objectif ici. Il s’agit d’abord de déterminer le portefeuille optimal des

des projets est en dessous d’un seuil critique R (f{ =

2.3.1.3.2 Solution et implication du modele

investisseurs en sachant qu’il existe une probabilit¢ de ruée. Ensuite, ’on analyse les
mouvements des flux de capitaux a la période t > 0, une fois la stratégie d’investissement est
choisie. Enfin, il est question d’explorer I’anticipation d’une variation de risque de change des

investisseurs provoquant une attaque spéculative.

Le probleme des investisseurs

Etant donné I’ensemble de ces hypotheses, le probléme des investisseurs est de déterminer le
portefeuille d’actif optimal @, en prenant en compte d’une part, la possibilité d’occurrence

d’une ruée et, d’autre part, le risque de taux de change. La détermination du portefeuille
optimal est la solution du programme de maximisation de 1’espérance de 1’utilit¢ de la
richesse des investisseurs. Ce programme de maximisation se construit dans le méme esprit
que le mode¢le canonique de Diamond et Dybvig (1983) mais en tenant compte d’une probable

ruée bancaire.

o 110
o Max | U(¥) |=(1-¢(R))| @0 +(1-a) ') +(1-6) [ agﬂl—a)rﬁ dy(R)

R ey 90
—

|

s

+ ((//(INQ))[éU(aq+(l—a)r*) +(1—6’) U(aq+(1—a)r*2)]
avec U, une fonction d’utilité, VT/, la richesse des investisseurs, &, la proportion des

. . . . * A . .
investisseurs impatients, r ,7; et R respectivement le taux de rendement des actifs

internationaux, le taux de rendement propos¢ par la banque a la date t=1 et le taux de

rendement brut aléatoire d’une unité de monnaie étrangere investie en absence d’intermédiaire

70 D I3 . . ., , . *
w (R) est définie strictement pos1t1ve et non décroissante pour tout r =2 1 .
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financier a la date t=2. a et w(ﬁ) représentent respectivement le portefeuille d’actifs et la

fonction de probabilité d’occurrence d’une ruée. La solution de ce programme est donnée par
le portefeuille optimal suivant: a; =af(lq,q,6?, r*). Les banques, sachant, la composition
optimale du portefeuille d’actifs des investisseurs, vont choisir le taux d’intérét

*

r=r (q,é?, r*) qui maximise leur profit.

Configuration des flux de capitaux

Il est donc possible de présenter les retraits de capitaux hors de I’économie aux périodes t=1

et t= 2 apres le choix de la stratégie d’investissement des investisseurs.

t=0 a,

- —6r, a; avec prob. (1 —(//(TQ))
—-q a avec prob. 4[/(7{)

- ~(1-6)r,a; avec prob. (1—(//(7?))
0 avec prob. 4[/(72)

Le récapitulatif des flux des capitaux montre qu’en t=1, avec une probabilité de ruée (,l/(IN?),

la réversibilité du capital est plus important car 6, <gq s

Résolution du programme du probleme des investisseurs en présence du risque de taux de

change.

Etant donnée I’existence de dévaluations forcées, les rendements du portefeuille d’actif vont
donc dépendre d’elles. De plus, il y a risque de reflux de capitaux li¢ a la soutenabilité du taux
de change en vigueur par la Banque Centrale. Les auteurs déterminent la probabilité d’une
dévaluation a partir d’un seuil ( R“) qui dépendrait du niveau des réserves.

Trois possibilités sont envisagées par les auteurs au regard des réserves disponibles de la
Banque Centrale. Premiérement, la Banque Centrale dispose d’assez de réserves pour résister
a une attaque spéculative méme en présence de ruée bancaire. Dans ce cas, la probabilité de
dévaluation est nulle. Deuxiémement, il est possible que le niveau des réserves soit inférieur

au niveau normal de sortie de capitaux en t=1 méme en absence de crise bancaire (ruée). Dans

7! Cette inégalité découle de la contrainte budgétaire.
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ce cas, la Banque Centrale est incapable de défendre le taux de change en vigueur. Dans la
derniére possibilité, la Banque Centrale peut défendre le taux de change en vigueur pour un
niveau normal de sortie de capitaux mais elle est incapable de défendre la parité de la

monnaie lorsqu’elle subit une attaque spéculative comme la conséquence d’une crise

bancaire. C’est ce dernier cas, qui fait I’objet de I’analyse. Soit R“, le seuil en dessous duquel,
les investisseurs définissent leur stratégie d’attaques spéculatives et de retraits anticipés de

fonds :

R sifha <RX

(11) R = . b
R autrement

R =R, suppose que les réserves sont suffisantes pour couvrir les sorties «normales » de

capitaux en t=1. Dans ce cas, les investisseurs patients ne se ruent pas et la dévaluation

n’intervient donc pas. Dans le cas contraire, R° =R avec possibilité d’attaques spéculatives

(R>R'). L’anticipation d’une dévaluation rend probable I’occurrence d’une crise bancaire.

En effet, dans le cas d’une ruée en t=1, le supplément de capitaux sortant par rapport aux
sorties « normales » de capitaux est: A=a, (q—@rl). En effet, si A>a 6, —RX >0, la

Banque Centrale ne dispose pas suffisamment de réserves pour faire face a ces sorties
supplémentaires provenant de la ruée, ce qui va provoquer une dévaluation. Dans ce cas, la
nouvelle parité du taux de change sera :

qa -RX
RX —RX,

lim

(11) e=1+

Dans I’analyse de Goldfajn et Valdeés (1997), il apparait que les mouvements de capitaux
peuvent jouer un rdle déstabilisateur sur la monnaie en fonction des anticipations des
investisseurs. Ce modele explique I’occurrence simultanée de crise bancaire et crise de
change. Cette analyse de crise jumelle se démarque ainsi des modeles précédents du fait de la

prise en compte de I’anticipation du risque de change par les investisseurs étrangers.

Les trois theses présentées ci-dessus pour expliquer les ruées en économie ouverte peuvent
permettre d’expliquer, en particulier, le comportement des acteurs financiers durant la crise
asiatique, et en général, les périodes de turbulence qui ont succédé au vaste mouvement de

libéralisation financiére dans les pays émergents.

Les crises bancaires liées au probléme de surinvestissement, a la liquidité internationale et a

I’anticipation d’une probable dévaluation peuvent étre amplifiées lorsqu’elles touchent par
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« effet domino » d’autres marchés ou secteurs de 1I’économie : c’est le phénomene de la

contagion financicre. Nous analysons dans ce qui suit, les effets de la contagion.

2.3.2 Phénomene de contagion

La notion de « contagion financiere » est indissociable de la notion de « risque systémique ».
Une analyse des effets de la contagion passe nécessairement par une compréhension du risque
systémique. Nous abordons dans ce qui suit, la notion du risque systémique et de ses

implications en termes de canaux de contagion du point de vue de la théorie.

2.3.2.1 Lerisque systémique

La contagion financiére résulte généralement du risque systémique (De Bandt et Hartmann,
200072, Rochet, 2002). Le risque systémique peut se référer au risque ou & la probabilité d’une
défaillance généralisée dans un systeme ou a une défaillance de différents compartiments du
systeme corrélés entre eux et mettant en péril ’ensemble du systéme économique. On se
contente ici, d’une analyse partielle du risque systémique puisqu’une analyse globale voudrait
qu’on tienne compte de 1’ensemble des risques économiques et financiers. Généralement, le
risque systémique trouve son origine sur les marchés financiers et il peut étre amplifié
significativement par ceux-ci (Marshall, 1998). Il implique des effets de contagion, une perte
de confiance vis-a-vis des investisseurs et un colt réel important pour 1’économie avec une
inefficience de 1’allocation du capital. Du fait de ses importantes externalités négatives, le

risque systémique implique également une action vigoureuse des gouvernants.

Kaufmann (1999) propose trois définitions du risque systémique : la premiere suppose un
choc important qui produit des effets négatifs sur les systémes bancaires, financier ou
¢économique et va au-dela de quelques institutions et marchés financiers. C’est ’apparition
soudaine qu’un éveénement interrompt 1’information sur les marchés de capitaux en rendant
impossible 1’allocation de fonds pour un investissement plus productif. Cette définition est
trés générale et reste muette sur les modes de propagation de la crise. La seconde met I’accent
sur les réactions en chaine de défaillance des banques par effet domino a travers I’importance
des opérations interbancaires. Le risque systémique ici, se fonde sur les interdépendances
entre les établissements de crédit et montre que certaines banques entrent en crise parce que
d’autres sont en crise. Enfin, la troisiéme définition minimise 1I’importance des liens directs
entre les banques mais insiste sur le role de I’information : les créanciers de la banque

détiennent des informations relatives au bilan des banques. Une attaque sur les dépots

72 Voir De Bandt et Hartmann (2000) pour une large revue de littérature sur le risque systémique.
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résulterait d’un comportement rationnel du fait de I’information que ceux-ci détiennent. Le
retrait des dépots apparaissant comme une sanction, est donc justifié. Dans ce cas, il n’y a pas
de victime innocente (no innocent victim) parmi les banques. Car elles sont coupables de leur
mauvaise gestion. En revanche, les créanciers mal informés ou ne disposant pas de la situation
de leur banque, vont se précipiter aux guichets pour retirer leurs dépots. C’est donc un
comportement qualifi¢ d’irrationnel parce que certaines banques en réalité saines, se trouvent
illiquides et sont poussées a la faillite. Dans ce cas, elles sont des victimes innocentes

(innocent victim). C’est donc un cas de pure contagion ou de risque systémique aléatoire”.

Toutefois, une bonne compréhension du phénomeéne de contagion passe par 1’identification

des canaux de contagion.

2.3.2.2 Canaux de contagion liés au systéme bancaire

De manic¢re générale, la théorie identifie plusieurs canaux possibles de contagion
(Eichengreen et al, 1996 ; Kaminsky et Reinhart, 2000 ; Forbes et Rigobon, 2001). Dornbusch
et al. (2000) classent ces différents canaux en trois grands types : la contagion, par les
fondamentaux (en distinguant le commerce, la finance et le change), la contagion par les
comportements des investisseurs (en distinguant le canal des arbitrages de portefeuilles, de la
liquidité et des asymétries d’information) et enfin par les changements institutionnels induits
par une crise dans un pays (modification de I’aléa moral liée aux anticipations d’un
changement des systémes d’assurance explicites ou implicites ou défaut sur la dette publique).
En se focalisant sur le systétme bancaire, Rochet (2002) identifie quatre canaux de contagion

que nous présentons par la suite.

2.3.2.2.1 Canal de la richesse

Le premier canal identifi¢ est 1’effet de richesse. Si les investisseurs sont confrontés a
d’énormes pertes sur un segment du marché financier, ils peuvent décider de réduire le
montant de leurs engagements sur les autres marchés. Cette attitude rationnelle peut se

justifier soit parce qu’ils refusent de supporter plus de risque pour des raisons liées a la

7 Schwartz (1986) distingue entre « le véritable risque systémique » et « le pseudo risque systémique ». Le
premier correspond au cas ou une panique bancaire ou un krach boursier font craindre aux déposants de ne pas
pouvoir se procurer de liquidités. Cela peut arriver uniquement dans 1’une ou 1’autre des éventualités suivantes :
absence d’institution pouvant créer de la liquidité; autorités peu familiarisées avec les pratiques permettant de
faire face a ce type de situation ; doutes du public quant a I’efficacité des mécanismes prévus pour le faire.

Les autres événements — déflation ou désinflation ; faillite d’une grande institution non financiére ; chute brutale
des prix de certains actifs ou de certaines matiéres premieres ; etc. - qualifiés de systémiques, n’en sont pas
réellement. Ils sont certes a I’origine de pertes importantes dans certains secteurs de I’économie mais aucun ne
provoque une ruée sur la monnaie centrale, le phénoméne qui caractérise véritablement une crise systémique.
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réglementation’* ou a des pratiques internes de gestion de risque, soit simplement parce que
leur aversion pour le risque s’accroit. Ainsi, le comportement des investisseurs induit une
baisse du prix des actifs, une baisse de la profondeur et de la liquidité du marché et accroit la
volatilit¢ des prix (Kyle et Xiong, 1999). Méme en absence de corrélation entre les
fondamentaux, les prix des actifs et leur volatilité sur les différents marchés peuvent étre
corrélés (Rochet, 2002). Cela peut s’expliquer par des problemes d’asymétries

d’informations.

2.3.2.2.2 Canal des externalités informationnelles

Plusieurs types de modeles ont été proposés dans la littérature pour expliquer le risque
systémique par les externalités liés a I’information (Bikhchandani et al. ,1992 ; Banerjee,
1992). Dans ces modéles, la fermeture d’une banque, peut ou non apporter une nouvelle
information aux déposants et les conduire a se précipiter aux guichets pour rentier leurs
dépots. Cheng (1999) propose un modele de panique bancaire résultant du comportement
moutonnier des déposants basé sur I’information. Park (1991) étudie les paniques bancaires
aux Etats-Unis et montre que la plupart d’entre elles sont dues a un manque d’informations
spécifiques sur les banques en difficulté. Ce dernier suggere que le risque de contagion peut
étre contenu si les autorités de supervision fournissent des informations détaillées sur les

banques. Un autre canal de contagion identifié¢ est le march¢ interbancaire.

2.3.2.2.3 Canal du marché interbancaire

Le marché interbancaire se présente comme un réseau d’interdépendances entre les banques.
Ces dernicres échangent des actifs financiers, empruntent ou prétent a court terme.
Bhattacharya et Gale (1987) mettent en avant les avantages qui résultent d’un marché
interbancaire pour la distribution efficace de la liquidité entre les banques, afin que celles-ci
puissent répondre aux chocs subis par les déposants sur leurs préférences de consommation.
Selon ces auteurs, le marché permet de mutualiser le risque de liquidité, constituant ainsi une
alternative a D’assurance dépdt, nécessaire pour prévenir les ruées des déposants. La
contrepartie, c’est que les banques deviennent plus fragiles comme dans le mod¢le de base de
Diamond et Dybvig (1983). Le probléme de liquidit¢ de la banque peut s’accentuer en
présence de probleme informationnel de type « passager clandestin ». En effet, certaines
banques étant assurées qu’elles peuvent se procurer de la liquidité sur le marché interbancaire,

auront tendance a investir davantage dans des actifs illiquides.

™ Chiuri et al. (2001) montrent que I’application des exigences en capitaux propres issus des accords de Béle
(1988) aurait contribué a propager les récentes crises dans les pays émergents.
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Aghion et al. (1999) et Allen et Gale (2000b) étudient I’influence des relations interbancaires
sur la probabilit¢ de crise. Il ressort de ces travaux deux principales conclusions
contradictoires : d’une part, la probabilité de faillite individuelle baisse et, d’autre part, la
probabilité du risque systémique s’accroit. En outre, la structure des moyens de paiement peut

accroitre dans un sens ou dans un autre ce risque de systéme.

2.3.2.2.4 Canal du systeme de paiement

Le risque systémique est imminent lorsque les systémes de paiements ne sont pas sécurisés.
On a encore en mémoire les conséquences de la faillite de la banque allemande Herstatt en
19747, Méme si les techniques de compensation des paiements ont évolué en passant des
systémes a réglements nets (réglements net différé en fin de journée) a des systémes a
réglements bruts (réglements en temps réel), la menace d’un risque systéme n’est pas écartée.
Une interruption dans les réglements de gros montants en temps continue peut entrainer la

paralysie des paiements.

Freixas et Parigi (1998) compare les performances des deux types de systémes de paiement.
Ils construisent un modele dans lequel il y existe plusieurs banques a la Diamond et Dybvig
(1983) qui émettent un ordre de paiement suite a un besoin exogéne de consommation de
leurs clients. Les auteurs caractérisent dans chaque systéme de paiement, les équilibres en
termes de comportements des déposants. Puis, ils étudient la relation inverse entre efficience
et sécurité¢ dans chaque systéme. Ils montrent que le systéme de paiement brut est préféré au
systtme de paiement net en présence d’une forte probabilité de faillite, de volumes de

transactions importants et d’un cotit d’opportunité élevé des réserves liquides.

Ce modele suggere que les Banques Centrales doivent jouer un réle prépondérant pour réduire
le risque systémique. Celles-ci doivent veiller en tant que Préteur en Dernier Ressort en
fournissant si possible sous formes d’avances intra-journalicres contre collatéral pour exclure
I’équilibre de crise (Aglietta, 2001). De ce fait, elles arrivent a résoudre le probléme de
coordination seulement au sein du marché interbancaire et non sur le marché élargi a d’autres
agents financiers. Or du fait du décloisonnement des marchés et de 1’étroitesse des marchés
interbancaires en général, les banques vont se ravitailler en liquidité sur d’autres marchés que
la Banque Centrale n’a pas les moyens de contrdler. Ce mod¢le ignore le role des marchés au

cOté des intermédiaires dans le financement de 1’économie.

" Le 26 juin 1974, c’est le dépdt du bilan effectif de la banque Herstatt. La faillite de ce géant allemand
provoque la premicre prise de conscience du risque systémique sur les marchés financiers modernes apres la
guerre. Cette faillite sera a I’origine de I’initiative des accords de Bale (Rouach, 2002).
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Conclusion du chapitre 3

Ce présent chapitre fait 1’objet d’une revue de littérature des modeles de crises bancaires.

Nous insistons sur deux catégories de modeles.

La premicre met ’accent sur les modeles expliquant la montée du risque puis ’instabilité
financiere sur les marchés du crédit. En particulier, dans cette lignée de travaux, le modele de
Fisher (1933) portant sur la dette par la déflation « debt deflation », ’hypothése d’instabilité
financiere de Minsky (1975, 1982, 1986), le modéle de I’accélérateur financier proposé par
Bernanke et al. (1999) et I’approche de Guttentag et Herring (1986) relative a la psychologie
cognitive, sont développés pour expliquer les sources de I’instabilité financiere dans le
systtme bancaire. Ces modeles permettent d’expliquer le passage d’une situation de

tranquillité a une situation de crise.

La seconde catégorie de modeles percus comme un prolongement des modeles précédents
(premiere catégorie), se focalise sur la problématique des ruées et des paniques bancaires.
Nous proposons une synthése des travaux li€s a cette problématique suivant trois blocs : le
premier bloc suggére que les ruées et les paniques sont le résultat d’un comportement de
masse déclenché de facon aléatoire. Le second souligne que les crises sont une conséquence
du cycle des affaires a travers les problemes d’asymétrie d’information entre les déposants et
les banques. Le dernier bloc met en évidence, le prolongement des deux premiers blocs de
modeles en insistant d’une part, sur les origines des ruées et paniques bancaires en économie
ouverte et, d’autre part, sur les effets de la contagion financiére. Ces modéeles expliquent les
mécanismes de déclenchement des crises en insistant sur les comportements stratégiques des

déposants et des banques.

La présentation des deux catégories de modeles (modeles d’instabilité financieres et modeles
de ruées et de paniques bancaire) montre que le déclenchement d’une crise est conditionné par
une montée de risque financier, qui débouche par la suite, sur une situation d’instabilité
financieére. De ce constat, la prise en compte de I’hypothése de fragilit¢ financiere dans
I’analyse et la prédiction des crises bancaires se trouve justifier. C’est justement dans cette
perspective de I’hypothése de fragilit¢ précédant les crises, que s’inscrit notre démarche

empirique proposée dans la suite de cette these.
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Conclusion de la premiere partie

Dans cette premiere partie, nous sommes intéressés d’une part, a la nature et aux
caractéristiques des crises bancaires et, d’autre part, aux conditions de vulnérabilité¢ des

banques en nous appuyant sur les faits et la théorie bancaire.

En effet, I’histoire et I’actualité financiére montrent que les crises bancaires sont de plus en
plus fréquentes et menagantes. Par conséquent, il nous parait important de développer les
outils de prédiction de crises bancaires afin de les éviter ou de réduire leur capacité de
nuisance sur I’économie. Cependant, les études qui se focalisent sur les crises et leurs origines
n’aboutissent a des conclusions consensuelles. Ce qui peut constituer une limite a la politique

de prévention de crise.

Le premier chapitre traite des principaux facteurs qui peuvent expliquer cette absence de
consensus : premierement, les crises bancaires peuvent revétir plusieurs formes (crise de
liquidité ou crise de solvabilité ou les deux combinées). Elles peuvent davantage devenir plus
complexes lorsque les marchés de crédit entre en interaction avec d’autres marchés (marché
des changes, marché financier notamment de 1’immobilier...). De ce fait, il apparait plus
difficile de définir de facon empirique une situation de crise bancaire. C’est sans doute, la
raison pour laquelle on utilise dans les études empiriques, diverses définitions de crise
bancaire. Par ailleurs, la forme de la crise peut étre liée a la nature des chocs sur le systéme

bancaire.

Dans le deuxiéme chapitre, nous montrons qu’en général, ces chocs sont dérivés d’une
pluralité de facteurs liés principalement aux problémes d’asymétries d’informations, a la
qualité¢ des infrastructures financieres (structure des marchés, dispositif prudentiel...) et aux

conditions macroéconomiques.

Le troisieme chapitre est un prolongement des chapitres précédents et éclaire les études
empiriques proposées ultérieurement. En effet, ces contributions théoriques développées dans
ce troisieme chapitre, montrent que le systétme bancaire, de par sa nature, présente une
structure financicre fragile liée aux asymétries d’informations et aux changements
d’anticipation. Cette fragilité se renforce dans les périodes ascendantes du cycle économique a
travers principalement des comportements peu prudents des différents acteurs du marché
(surendettement, spéculation,...). L’hypothese de fragilité précédent 1’occurrence d’une crise

se trouve donc justifier.
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Cette premiere partie a permis d’expliquer de facon plus détaillée les trois principales
questions qui font I’objet d’analyse empirique dans cette thése. Premiérement, nous avons
abordé la question de 1’identification et du repérage de la crise dans le temps. A ’analyse,
nous soutenons 1’idée selon laquelle, le systéme bancaire peut évoluer suivant au moins trois
régimes : calme, fragilit¢ et crise. Deuxiemement, 1’expos¢ détaillé des déterminants des
crises suggere de considérer un large éventail de facteurs en particulier, les données bancaires
qui ne font pas 1’objet d’une évaluation empirique suivant une vision macroprudentielle.
Enfin, en admettant ’hypothese de fragilité précédant 1’occurrence d’une crise, il est possible
d’envisager une évaluation empirique de cette fragilité. De notre point de vue, il apparait
qu’une ¢évaluation quantitative du niveau de fragilité financiére du systéme bancaire peut aider

le superviseur dans sa formulation de politique de prévention de crises bancaires.

Dans la seconde partie de cette theése, en nous appuyant sur le cadre d’analyse développé dans
cette premicre partie, nous ¢laborons un cadre de prédiction des crises bancaires que nous

appliquons a un ensemble de pays en développement et en transition.
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SECONDE PARTIE : CONTRIBUTION AUX

TECHNIQUES DE PREDICTION DES CRISES
BANCAIRES : UNE APPLICATION AUX PAYS EN

DEVELOPPEMENT ET EN TRANSITION
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Dans cette seconde partie de la thése, nous proposons un cadre de prévention de crises
bancaires suivant une vision macroprudentielle a partir de deux études empiriques. Les
techniques de prédiction de crises bancaires identifiées dans la littérature se déclinent suivant
trois approches : I’approche des «signaux », 1’approche de 1’économétrie des variables
qualitatives de type logit ou probit et I’approche des indices de vulnérabilit¢ du secteur

bancaire.

Nous retenons 1’approche de I’économétrie des variables qualitatives de type logit que nous
justifierons plus loin. Dans les études empiriques que nous proposons, nous nous référons
souvent & des termes assez techniques appartenant a la lignée des modeles d’alerte avancée.
De ce point de vue, il nous parait essentiel d’apporter quelques précisions sur les concepts

avant d’aller plus loin.

Dans un premier temps, nous discutons des techniques utilisées dans la littérature relative aux
EWS et leurs performances quant a la capacité prédictive de crises bancaires. Le but étant,
d’une part, de montrer comment notre contribution se situe par rapport a la littérature
existante et, d’autre part, de se familiariser aux outils d’analyse des EWS. Plus exactement,
nous montrons les divergences et les convergences des deux principales approches (signaux et
économétrie des variables qualitatives). Par la suite, nous indiquons en quoi notre approche

complete les approches existantes.

Nous nous appuyons sur les modeles économétriques de variable qualitative de type logit en
privilégiant 1’approche multinomiale a 1’approche binaire couramment utilisée dans la
littérature. Cette démarche se justifie par le fait que nous considérons que les différents états
du systéme bancaire ne se résument pas a des situations binaires (tranquillit¢ (absence de
crise) ou crise). Ces états peuvent étre caractérisés par des situations qui ne sont ni des
situations de tranquillité ni des situations de crise. Ce qui nous conduit a définir plus de deux

modalités de la variable expliquée.

Dans cette optique, nous retenons quatre modalités correspondant a quatre régimes : « régime
calme » (tranquillit¢ ou absence de crise), régime « pré-crise » (période précédent la crise,
période supposée ici comme la période de fragilité), régime de «crise» (période de
déclenchement de la crise) et enfin le régime « durée de crise » (période de déroulement de la

crise qui ne prend pas en compte la période de déclenchement de la crise).

Par la suite, nous nous intéressons particulie¢rement au régime « pré-crise ». Nous évaluons

quantitativement la probabilité d’occurrence du régime « pré-crise » afin de juger si le niveau
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de la probabilit¢ de ce régime de « pré-crise » ou de fragilité, est suffisamment élevé pour
annoncer I’imminence d’une crise bancaire. Nous appliquons ainsi, les techniques des EWS
fondée sur I’approche logit multinomiale a deux échantillons de pays en développement et en

transition a travers deux études empiriques.

Deux principales raisons justifient la distinction des deux échantillons de travail : la premiere
est la similarit¢ des économies en termes de développement économique et financier. La

seconde est liée au contexte financier international et a la disponibilité des données.

La premiére étude est consacrée aux pays en voie de développement précisément a I’Union
Economique et Monétaire Ouest Africaine (UEMOA). Ces pays dotés de marchés de crédit
trés étroits, ont connu une vague de crises bancaires virulentes mais trés peu médiatisée, a la
fin des années quatre et au début des années quatre-vingt-dix. La quasi-absence de travaux et

I’acces a certaines informations ont motivés ce choix.

La seconde étude porte sur un ensemble de pays émergents d’Amérique latine et d’Asie
présentant un systéme financier relativement plus développé. Ces pays ont connu plusieurs
crises bancaires majoritairement dans la décennie quatre-vingt-dix et au début de ce

millénaire.

Au dela de la distinction des deux échantillons, les deux études portent sur des questions
complémentaires résumant I’ensemble de la démarche en termes de prédiction de crises que

nous proposons dans cette these.

Dans la premiére étude relative a 1’échantillon des pays de ’'UEMOA, premiérement, nous
justifions les avantages d’une approche logit multinomiale par rapport a une approche binaire.
Par ailleurs, nous mettons en évidence le probleme du biais li¢ au repérage des crises.
Deuxiémement, nous montrons que dans les deux cas (multinomial et binaire), la prise en
compte des variables explicatives spécifiques aux banques améliore les performances

prédictives in sample du modéle™.

Dans la seconde étude portant sur les pays de I’Amérique latine et d’Asie, nous confirmons
les résultats de la premiere étude liées d’une part, & D’apport significatif des variables
spécifiques aux banques dans la prédiction des crises et, d’autre part, a la question du biais.

Par la suite, nous testons la capacité prédictive out of sample du modele.

76 La plupart des études empiriques utilisant les modéles logit, utilisent les variables macroéconomiques mais ne
tiennent pas compte des variables spécifiques aux banques (ratios comptables).
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De ce qui précéde, cette derniere partie est constituée de trois chapitres : le quatrieme chapitre
présente les techniques de prédiction de crise en situant notre contribution. Le cinqui¢me et le
sixiéme portent respectivement sur les études empiriques des pays de 'UEMOA et des pays

émergents de I’ Amérique latine et de I’ Asie.
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Chapitre 4 : Prédiction des crises bancaires : généralites

et performance des systemes d’alerte avancee

Une crise bancaire ne prend parfois, aux yeux des économistes, une réelle importance que
lorsqu’elle ébranle le systéme des paiements et bloque les opérations des intermédiaires
financiers. Dans un tel contexte, la politique de réglementation prudentielle doit répondre a
deux objectifs distincts : premicerement, assurer la sécurité des institutions financiéres
individuelles et par 1a des systémes bancaires, afin de protéger les déposants ou/et les
investisseurs en présence d’accidents individuels; deuxiémement, stabiliser le systéme
monétaire et financier sur le plan macroéconomique et donc contrer le risque systémique
(Bordes, 2005). Or, la redéfinition du ratio international de solvabilit¢ des banques répond
pour I’essentiel a la premicre fonction et ne semble pas en mesure de limiter les chocs

macroéconomiques.

A T’instar du dispositif microprudentiel né des accords de Bale II, est-il possible de disposer
d’indicateurs de surveillance macroprudentielle ? Les modéles d’alerte avancée des crises ou
de défaillances bancaires peuvent-ils aider a la mise en place d’un tel dispositif ? Ce dispositif
est-il en mesure de servir d’outil de surveillance du systéme bancaire afin de limiter ou
empécher I’occurrence de crises bancaires ? Dans ce qui suit, on passe en revue les méthodes
d’alerte avancée des crises bancaires (Early Warning System en abrégé EWS). L’accent est
particulierement mis sur les modeles traditionnels de EWS, en I’occurrence les modeles des
« signaux » et les modéles de ’économétrie des variables qualitatives (probit/logit)’’. Nous
portons une attention particuliere a ces modeles dont nous nous inspirons dans les études

empiriques.

L’objet de ce chapitre est de définir un cadre d’analyse des études empiriques que nous
proposons dans les deux derniers chapitres consacrés aux pays en développement et en
transition. Il s’agit ici de présenter la méthodologie et les résultats des études antérieures afin

de mieux situer notre contribution empirique par rapport a ces dernicres.

7 Nous évoquons la littérature relative a la construction d’indice de vulnérabilité du secteur bancaire en annexe
B. En annexe C, nous présentons un tableau de synthése des systémes d’alerte avancée.
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Ce présent chapitre s’organise en deux sections : la premicre est consacrée aux exigences et la
portée d’un systéme d’alerte avancée, la seconde traite en détail des principaux systémes

EWS : I’approche des « signaux » et I’approche de 1’économétrie des variables qualitatives.
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1 Exigences et portée d’un systeme d’alerte avancée

(EWS)

L’ampleur des problémes bancaires et la difficulté de les anticiper, ont mis en lumiere d’une
part, le besoin d’améliorer les capacités de surveillance aussi bien a 1’échelle nationale
qu’internationale. D’autre part, ces problémes ont favoris¢ la mise en ceuvre rapide d’un
ensemble d’indicateurs d’occurrence de difficultés futures, construit sur la base des études

statistiques des précédentes crises bancaires.

De nombreuses institutions financiéres nationales et internationales, ont développé un
ensemble de dispositifs visant a prévenir les détresses liées aux chocs idiosyncrasique ou
commun. Ces modeles qui tentent de contenir le risque local ou systémique ont

considérablement évolué¢ durant ces derni¢res années (Gaytan et Johnson, 2002).

Dans ce qui suit, nous discutons des exigences et de la portée d’un systéme d’alerte avancée.
En général, un EWS de crise requiert un éventail d’exigences qui conditionnent sa fiabilité : le
repérage de 1’épisode de crise ou la définition de la variable cible (« détresse financiere » ou
« crise bancaire »), le choix des indicateurs pertinents, la performance prédictive, la prise en
compte des colits des actions préventives et des colts estimés de la crise (si elle a lieu) et
I’horizon temporel de prédiction. La portée d’un EWS vise a calibrer le modele suivant une

approche macroprudentielle ou microprudentielle.

1.1 Définition de la crise et choix des indicateurs

Une des exigences fondamentales d’un systéme d’alerte de crise ou de détresse financiere est
liée a la définition de la crise ou de détresse et/ou a I’identification des facteurs qui permettent
de repérer cette crise. La datation des crises bancaires est essentielle dans I’¢laboration d’un
EWS. La quasi-totalité¢ des modeles de crises insiste sur les indicateurs de crise plutot que sur
la définition méme de la crise. Or, cette derniere est fondamentale car elle aide a repérer les
¢épisodes de crise. L’identification des épisodes de crise est d’autant plus importante qu’elle
conditionne parfois le choix et la capacité prédictive du modele. Les études empiriques

utilisent différentes définitions de crise ou de détresse bancaire’. A travers la littérature, on

78 Cf. chapitre 1 pour plus de détails.
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note que les économistes ne sont pas encore parvenus a une définition consensuelle de la crise
ou de la détresse financiére sur un plan empirique. Une raison a cela est que I’environnement
bancaire est en pleine mutation depuis la déréglementation, le décloisonnement des marchés
financiers et la désintermédiation. En effet, les interactions entre les différents acteurs et la
complexité des opérations financicres s’intensifiant, il devient de plus en plus difficile

d’évaluer de fagcon empirique une situation de crise ou de détresse financiére.

Pour ce qui concerne le choix des variables, il n’existe pas encore de consensus pour
expliquer les crises bancaires contemporaines. Berg et Pattillo (2000) montrent que la
détermination d’un mod¢le économique unique a tous ces types de crise est évidemment
difficile. En effet, le choix de D’échantillon, la structure des systémes bancaires, les
caractéristiques des moyens de paiement, la taille et la nature des relations interbancaires des
pays développés ou en développement constituent des facteurs pouvant influencer le type
d’indicateurs appropriés pour un EWS donné (Bell, 2000). De plus, le choix des variables
pour la prédiction des défaillances bancaires, est limité par la disponibilité des données, leur
fréquence et leur fiabilité. Toutefois, la nature des économies (développées, en transition ou
en développement) et le niveau du développement financier peuvent aider a la sélection des

indicateurs de vulnérabilité pertinents.

Toutes ces difficultés relatives a la définition de la crise ou de la détresse ainsi qu’au choix
des indicateurs appropriés dans le calibrage des modéles, ne doivent pas occulter le réel
besoin d’une évaluation du risque systémique. Les EWS congus pour répondre a cette

préoccupation sont utiles lorsqu’ils présentent de meilleures qualités prédictives.

1.2 Performances prédictives

Quelque soit la définition retenue pour évaluer le risque de défaillance, 1’émission d’une
alerte avancée est toujours soumise a des marges d’erreurs. On porte ici, une attention
particulicre a la capacité du modéle a prédire une crise. A l’aide d’une matrice de
signalement”” et si on suppose que I’hypothése nulle est I’occurrence de crise, il est possible
de déterminer deux marges d’erreurs communément appelées erreurs de type 1 et 2. L’erreur
de type 1 ou erreur de premicre espece apparait lorsque 1’hypothése nulle est rejetée alors
qu’elle est vraie, c’est-a-dire qu’on ne prédit pas de crise bancaire alors qu’en fait, il y a eu

crise (échec de détection de crise). En revanche, I’erreur de type 2 ou erreur de deuxi¢éme

” La matrice de signalement est une matrice qui présente le pourcentage des crises correctement prédites, les
non-crises correctement prédites et les erreurs de type 1 et 2 respectivement erreur de manquer de détecter la
crise et erreur d’émettre une fausse alerte.
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espece survient lorsque I’hypothese nulle est acceptée, alors qu’elle est en réalité fausse. En
d’autres termes, on prédit la crise bancaire alors que cette derniére n’a pas eu lieu (fausse

alerte) (Tableau 7).

Tableau 7 : Matrice de signalement de crise

Etat du systéme bancaire
Crise Pas de crise
Alerte Annonce correcte de crise Erreur de type 2
(fausse alerte)
Pas d’alerte Erreur de type 1 Annonce correcte de non-
(absence d’alerte) crise

Il existe une relation inverse implicite entre ces deux types d’erreurs. Si I’erreur de type 2
(fausse alerte) est minimisée, alors le modele EWS est congu de manicre a ce qu’il devienne
difficile d’intercepter une crise. Dans ce cas, la marge d’erreur de type 1 est importante. En
d’autres termes, si I’erreur de type 1 est faible, c’est-a-dire que le EWS est calibré pour
détecter le maximum de crises, la probabilit¢ d’annoncer de fausses alertes devient
importante. L arbitrage entre ces deux types d’erreurs est déterminant pour calibrer le systéme
d’alerte. Le point crucial dans 1’analyse des performances prédictives d’un modéle repose sur
le choix d’une probabilité critique ou d’une valeur de référence (cut-off) au dela de laquelle, le
superviseur émet une alerte. Toutefois, le choix du cut-off reste influencé par ces deux types
erreurs. Cependant, a ces erreurs sont également liés des colits de prédiction et des cotits de

sauvetage (Demirguc-kunt et Detragiache, 2000).

1.3 Cofts de sauvetage et colits de prévention

Nous distinguons les colts de sauvetage des cotts de prévention dans I’élaboration d’un EWS.
Les colits de sauvetage d’une crise bancaire peuvent étre supportés par une partie ou
I’ensemble de 1I’économie. Les déposants et les investisseurs sont les premiers a étre affectés
directement par une défaillance bancaire. Ensuite, viennent les contribuables qui sont
également mis a contribution lorsque la crise est trés profonde. La crise peut affecter certains
secteurs de 1’économie ou méme 1’ensemble de la richesse d’une économie. En général, les
colts directs sont appréciés au moins de deux manieres (Honohan, 2000 ; Hoggarth et al.
2003) : les cotts financiers liés a la quantité de monnaie injectée directement dans 1’économie
pour contenir la panique de liquidité et pour recapitaliser les banques ( transferts de fonds des
contribuables vers les déposants) et les cotits indirects de la crise (pertes de création de
richesse, colts sociaux,..). Quelle que soit I’approche retenue, les crises bancaires restent des

évenements indésirables du fait de leurs colits assez importants sur 1’économie. Ces cofits
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onéreux justifient ’action des autorités de réglementation et de supervision. Lorsqu’une crise
éclate, I’action ou I’intervention officielle des autorités consiste a stabiliser et restructurer le
systeme bancaire dans son ensemble. Les colts inhérents a cette opération peuvent étre moins

importants en présence d’une politique prudentielle avisée.

La prévention se distingue de I’intervention et porte plutdt sur des activités lies a la
réglementation, la supervision, au renforcement et a I’incitation a la surveillance et a la
promotion de la transparence au sein des établissements financiers. Toutes ces actions
préventives nécessitent la mise en place de structures adéquates dont le colt de

fonctionnement est non négligeable.

Dans la construction d’un systéme d’alerte avancée, il s’agit de prendre en compte, les cofits
de prévention et les colts de sauvetage. En effet, lorsque ’erreur de type 1 est trés élevée, les
autorités publiques s’attendent a dépenser davantage pour sauver le systéme. De méme, un
grand nombre de fausses alertes suppose qu’une politique préventive trop active mobilise

davantage de ressources.

De ce fait, un EWS fiable doit tenir compte des colts de prévention et des colts
supplémentaires d’un éventuel sauvetage (Demirguc-kunt et Detragiache, 2000). Par ailleurs,

un horizon de prédiction trop long, peut influencer indirectement les cofits de prévention.

1.4 Horizon de prédiction

Les économistes testent les modeles EWS de deux fagons : premiérement, ils peuvent tester
les modéles sur la période historique. On parle de performance ou de prédiction in sample.
Deuxiémement, lorsque ces tests portent sur des données hors-échantillon, on parle de
performance out of sample. Un modele EWS sera utile aux superviseurs si celui-ci émet des
signaux significatifs in sample et out of sample®™®. En général, I’horizon de prédiction varie
d’un systéme a I’autre, allant jusqu’a vingt quatre mois si les données utilisées portent sur une
fréquence mensuelle et d’un an a trois ans si celle-ci est annuelle (Kaminsky et Reinhart,

1999 ; Borio et Lowe, 2002 ; Demirguc-kunt et Detragiache, 2000).

% Des tests effectués sur quatre modéles EWS congus et testés sur des crises avant celle de la crise asiatique ont
montré que le meilleur d’entre eux était capable de prévoir la moitié des crises in sample et un tiers des crises out
of sample. Les erreurs de type 1 et 2 étaient relativement importantes. En effet, les fausses alertes étaient
nombreuses. Dans plus de la moitié des cas ou tous ces modeles prévoyaient I’arrivée d’une crise, aucune crise
ne s’est produite (Berg et Patillo, 2000).
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L’horizon de prédiction doit étre relativement long pour mettre en ceuvre une politique de
prévention apres le déclenchement de 1’alerte. En effet, si cette fenétre de prédiction est trop
courte, les autorités n’ont pas le temps de réagir avant 1’éclatement de la crise. En revanche, si
elle est trop longue, les prédictions perdent en fiabilité. Aussi, la capacité prédictive des
modeles pourrait-elle étre liée a deux erreurs de prédiction en fonction de la méthodologie
utilisée : une erreur de prédiction sur les variables explicatives et une erreur sur les
probabilités de crise prédites (Demirguc-kunt et Detragiache, 2000 ; Bussiere et Fratzscher,

2006).

Au dela des ces exigences, il important de calibrer le EWS de manicre a définir la portée de

celui-ci.

1.5 Portée d’un systeme d’alerte avancée

On distingue généralement deux approches : celle qui consiste a envisager un EWS qui prend
en compte la stabilité¢ du systéme financier pris dans sa globalité. On parle de I’approche « top
down ». Cette derniére privilégie 1’aspect macroprudentiel. L’autre approche dite « bottom
up » se limite a I’équilibre financier des institutions individuelles. Il est primordial de définir
la portée du dispositif a savoir s’il vise a détecter une faillite ou une défaillance a 1’échelle du
systeme. Car les ¢léments requis pour la conception d’un EWS sont étroitement liés a son
usage. Par exemple, 1’élaboration d’un EWS au niveau d’un établissement financier ne
requiert pas les mémes variables que dans le cas d’une approche macroprudentielle. La
distinction entre ces deux approches est mieux percue lorsqu’on considere les objectifs visés

par chacune d’elles. Le tableau 8 suivant permet de comparer ces approches.

Tableau 8: Comparaison des approches « top-down » et « bottom-up ».

Approche macroprudentielle Approche microprudentielle
« top down » « bottom up »
Objectif intermédiaire Limiter la défaillance financiére | Limiter la défaillance d’une

d’un systéme ou d’une importante | institution individuelle
partie de celui-ci

Objectif ultime Eviter les pertes de production en | Protection du déposant
termes de création de richesse (investisseurs / dépots)

Modgele de risque Endogene (en partie) Exogéne

Corrélation et expositions | Important Pas pertinent

communes des institutions

financiéres

Calibrage du contréle | En termes de risque systémique En termes de risque individuel

prudentiel

Source : Borio (2003).
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Selon (Borio, 2003), I’approche macroprudentielle vise a analyser le risque de défaillance
généralisé du systéme financier et non pas seulement celui d’institutions individuelles. Ainsi,
le suivi d’indicateurs macroéconomiques jugés pertinents, permet d’évaluer la probabilité que
le systeme soit affecté par des chocs défavorables. Toutefois, dans 1’optique d’une approche
top down (macroprudentielle), la définition empirique d’une de crise bancaire a I’échelle du

systéme reste un défi pour la communauté des économistes.

Au regard de ces exigences et de la portée d’un EWS, nous pouvons apprécier la qualité¢ de
celui-ci. Dans la suite, on présente en détail les principaux systemes d’alerte avancée suivant
I’approche macroprudentielle et leur performance en matiére de politique de prévention des

crises bancaires.
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2 Principaux systemes d’alertes macroprudentiels

Nous exposons 1’approche des «signaux » et I’approche de 1’économétrie des variables
qualitatives développés au sein des institutions internationales. L’objectif est de montrer les
points de divergence et de convergence de ces deux approches afin de mieux apprécier notre

contribution.

2.1 Approche des « signaux »

A D’origine, cette approche est développée pour identifier les points de retournement dans la
théorie du Cycle des Affaires. Elle est mise en ceuvre pour la premicre fois dans le domaine
des crises financieres et est présentée en détail par Kaminsky et Reinhart (1996, 1999). Cette
¢tude porte sur 76 crises de changes et 26 crises bancaires subies par 20 pays (émergents et
développés) sur la période 1970-1995. Les principales questions de ces travaux concernent les
causes des crises jumelles c’est-a-dire I’occurrence a la fois des crises de change et des crises
bancaires. Dans cette présentation, on se limite aux crises bancaires. Pour évaluer la fragilité
des systémes bancaires européens et des pays émergents, Borio et Lowe (2002), utilisent une
méthode similaire®'. Inspiré de D’article de référence de Kaminsky et Reinhart (1996), de
nombreuses études ont été entreprises en particulier sur un échantillon de pays d’Asie et de
I’Amérique latine pour expliquer et comprendre les crises financieres que ces régions ont
connues (Kaminsky et Reinhart, 1999 ; Kaminsky, Lizondo et Reinhart, 1998 ; Kaminsky,
2000). En particulier, Kaminsky (2000) prolongent I’analyse de Kaminsky et Reinhart (1996 ;
1999) en adoptant une approche en termes d’indicateurs composites. Une synthése des études
précitées ci-dessous permet de décrire la méthodologie utilisée dans les modeles des

« signaux ».

D’une part, nous rappelons brievement le cadre de cette approche (définition de la crise, choix
des variables explicatives, dimension temporelle) et, d’autre part, nous nous intéressons a la

démarche statistique utilisée.

8 Sur le plan méthodologique, I’étude de Borio et Lowe (2002) utilisent une approche qui différe de celle de
Kaminsky et Reinhart (1996) au moins en trois points : premiérement, cette étude insiste sur les processus
cumulatif qui en phase d’expansion, porte en germes les difficultés a venir en se fondant sur les déviations
(écart) mesuré au moyen d’un filtre Hodrick-Prescott. Deuxiémement, elle se limite 2 un nombre de variables
explicatives trés réduit. Enfin, elle accorde une attention particuliére aux horizons de prédiction en variant les
intervalles de prédiction.
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2.1.1 Cadre du modéle

L’approche des signaux utilise les épisodes de crises identifiées suivant la seconde
classification des crises™. Pour ce qui concerne le choix d’une variable explicative, celle-ci
est retenue comme un indicateur d’alerte avancée si la valeur prise par cette dernieére en
période de crise s’écarte significativement de celle de la période hors crise (calme). Le choix
des variables s’appuie sur la littérature théorique, empirique et sur la disponibilit¢ des
données™. Kaminsky et Reinhart (1999) regroupent ces variables en trois secteurs : financier,
externe et réel: (i) Les indicateurs du secteur financier sont : le multiplicateur de la monnaie
M2, crédit domestique rapporté au PIB, le taux d’intérét réel, le spread entre le taux d’intérét
débiteur et le taux d’intérét créditeur, I’excés de monnaie M1 (proxy de I’exces de demande
d’encaisse réelle de la monnaie calculée par rapport & une demande « normale » estimée, la
masse monétaire M2 rapportée aux réserves étrangeres et les dépots bancaires. (i1) Les
indicateurs du secteur externe sont: les exportations, les importations, les termes de
I’échange, écart du taux de change réel par rapport a sa tendance, les réserves internationales
et le spread entre le taux d’intérét international et le taux d’intérét domestique sur les dépots.
(i11)) Le secteur financier est appréhendé a partir des variables suivantes: 1’indice de la

production, I’indice du prix des actions et le ratio déficit public rapporté au PIB.

Kaminsky et Reinhart (1999) considérent un échantillon (in sample) allant de 1975 a 1995
pour le calibrage du modele puis ils I’é¢tendent de 1996 a 1997 pour tester la capacité
prédictive out of sample du modele. Les auteurs considérent une fenétre de crise de 12 mois
pour les crises bancaires® au cours de laquelle les indicateurs doivent pouvoir anticiper une
crise qu’on note & (I’intervalle de temps au cours duquel I’épisode de crise est prédit). En
d’autres termes, la fenétre de crise correspond a I’intervalle de temps maximum entre une
alerte émise et le déclenchement de la crise. Ainsi, une alerte suivie d’une crise sur la fenétre
de crise correspondante constitue une alerte correcte ou un signal, tandis qu’une alerte qui

n’est pas suivie d’une crise dans cet intervalle constitue un fausse alerte, ou un bruit.

82 Cf. premiére partie, chapitre 1.
% Les données annuelles sont mensualisées puis désaisonnalisées.
% Par contre, ils considérent une fenétre de crise de 24 mois pour les crises de change.
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2.1.2 Démarche statistique

Les indicateurs « signaux » sont présentés suivant deux approches : I’approche en termes

d’indicateur univarié et approches en termes d’indicateurs composites.

2.1.2.1 Approche en termes d’indicateur univarié¢
De maniére générale, un indicateur X' est considéré comme un signal de crise & un instant
donné, s’il dépasse le seuil critique X, . Ce seuil est déterminé en utilisant la distribution par

centile de la série des observations de 1’indicateur. L’alerte de crise est caractérisée ainsic> :

(13) {S;‘:1}:{S;',X; >‘ﬂ}
et en période de non crise, 1’absence d’alerte est définie comme suit :
(14) {s1=0} ={S;’, X <‘F‘}

ot S/ définit une alerte ou I’absence d’alerte d’une variable i a une date # donnée.

Kaminsky, Lizondo et Reinhart, (1998) jaugent la performance des indicateurs univariés a
. . Cn s e . . . 86 . - cey - .
partir de trois critéres non exclusifs : (i) ratio bruit/ signal™ minimum, (ii) importance relative
entre la probabilité conditionnelle a une crise et la probabilité inconditionnelle et (iii) prise en
compte du premier signal et persistance des signaux au cours de la fenétre de crise. On
présente ces trois critéres de sélection des indicateurs avancés univariés puis on examine la

leurs performances prédictives.

2.1.2.1.1 Ratio bruit/signal
La définition du ratio bruit/signal est illustrée a partir de la matrice de signalisation (tableau

9). Dans cette matrice, A : représente le nombre de mois pendant lesquels I’indicateur X'
prévoit une crise et la crise se produit effectivement. B : le nombre de mois durant lesquels le
dit indicateur prévoit une crise et aucune crise ne se produit ; C : est le nombre de mois ou
I’indicateur manque d’émettre une alerte alors qu’une crise a lieu au cours de la fenétre de
crise. D : représente le nombre de mois ou I’indicateur ne prévoit pas de crise et la crise ne se
produit pas. Si I’on consideére que I’hypothese nulle est ’hypotheése de crise et I’hypothese

alternative est I’hypothese de non crise, B et C représentent respectivement les erreurs de type

% Cette équation est exprimée en valeur absolue du fait que certaines variables vont signaler une éventuelle crise
a partir de leur baisse excessive alors que I’augmentation fulgurante d’autres variables signalerait une crise.

% Dans le ratio bruit/signal, le bruit correspond a une fausse alerte tandis que le signal est une alerte suivie d’une
crise au cours de la fenétre de crise.
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2 (fausse alerte ou bruit) et erreur de type 1 (échec de détection). De ce qui précede, le ratio

bruit/signal, noté &, peut étre défini comme suit :

(15) w=[B/(4+B)]/[4/(4+C)]

Tableau 9 : Matrice de signalisation

Evénements réalisés

Une crise se produit | Une crise ne se produit
durant la fenétre de | pas durant la fenétre de
crise crise

A B

L’indicateur prévoit une
crise

L’indicateur ne prévoit pas
de crise

C D

Ce ratio peut se réécrire en fonction des marges d’erreur de type 1 et 2. L’expression de &

devient :

b

1-a

(16) w=

avec b I’erreur de type 2 (fausse alerte) et (/-a), la probabilité de prévoir correctement la crise
d’ou le nom bruit/signal. En effet, I’indicateur émet une alerte lorsqu’il dépasse en valeur
absolue le seuil critique (cut—off). Pour un indicateur donné et pour un pays donné, un
ensemble de seuils critiques est défini et correspond a I’ensemble des centiles de la
distribution des observations de I’indicateur. Pour chaque seuil critique, il est possible
d’associer un ratio bruit/signal pour un indicateur X' donné. Le seuil correspondant a la plus
faible valeur du ratio bruit/signal (minimisant le nombre de fausses alertes et maximisant le
nombre de crises correctement prédites) est retenu comme le seuil critique pour chaque
indicateur et pour un pays donné. Le seuil critique optimal pour un indicateur donné est
obtenu au sein de ’ensemble des seuils critiques de 1’échantillon des pays considérés sur la

base d’un ratio bruit/ signal minimum.

Une variable est retenue comme un indicateur avanceé si celle-ci présente la plus faible valeur

du ratio bruit/signal par rapport a I’ensemble des autres variables utilisées dans I’étude.
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2.1.2.1.2 Importance relative entre la probabilité conditionnelle a une crise et la probabilité
inconditionnelle

I1 est possible d’interpréter le ratio bruit/ signal autrement en comparant la probabilité d’une

crise conditionnelle & une alerte de I’indicateur c’est dire A4/ (A+B) dans la matrice de

signalisation précédemment mentionnée avec la probabilit¢ inconditionnelle d’une crise

soit (A + C)/ (A +B+D+ C). L’importance relative entre la probabilité conditionnelle a une

crise et la probabilité inconditionnelle peut étre mesurée par O telle que :

A4 (4+C)

(17) 5:(A+B) (4+B+D+C)

Les résultats de I’é¢tude de Kaminsky, Lizondo et Reinhart, (1998) montrent que les
indicateurs qui présentent un ratio bruit/signal faible ont une valeur de O relativement
importante. Les valeurs prises par 0 évoluent inversement proportionnelle a celles prises par
a (ratio bruit/ signal). Les auteurs montrent que I’ensemble des indicateurs pour lequel la
probabilité conditionnelle est plus faible que la probabilité inconditionnelle, est le méme que
I’ensemble pour lequel le rapport bruit/signal est relativement important. De ce qui précede,

les auteurs montrent que ces deux conditions sont équivalentes.

2.1.2.1.3 Prise en compte du premier signal et persistance des signaux

Un autre critére de sélection d’un indicateur dit « avancé » consiste a prendre en compte a la
fois le premier signal émis et sa persistance sur la fenétre de crise 8. En effet, les deux
premiers critéres ne renseignent pas le superviseur sur le caracteére précoce d’une alerte émise
par un indicateur. Dans la mesure ou le systeme d’alerte doit permettre aux décideurs de
prendre des mesures de prédiction et éviter ou amoindrir 1’effet d’une crise imminente, il est
souhaitable qu’un bon indicateur avancé émette son premier signal dans un délai 4

raisonnable avec h < 6.

. . 8
La mesure de persistance des signaux® correspond au rapport du nombre moyens d’alertes
émises au cours de la fenétre de crise 8 et du nombre moyen d’alertes émises au cours de la
période calme. Dans ce cas, on dit que cet indicateur est persistant si cette mesure est

relativement importante.

87 Une proxy de cette mesure est la probabilité d’émettre un signal (alerte correcte) conditionnellement a une
alerte.
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Ces trois critéres peuvent se résumer en deux dans la mesure ou les deux premiers criteres
sont équivalents. Ainsi, un indicateur est dit « avancé » s’il présente un ratio bruit/signal
faible (ou une probabilité de crise conditionnelle a une alerte plus forte que la probabilité
inconditionnelle) et s’il est persistant. Dans le point suivant, nous discutons de la capacité

prédictive des indicateurs univariés.

2.1.2.1.4 Performance et capacité prédictive d’un indicateur univarié

En général, la performance d’un modele EWS peut étre évaluée a deux niveaux : la
performance in sample et la performance out of sample. Pour tester la performance in sample
des indicateurs, Kaminsky et Reinhart (1999) s’appuient sur la valeur du ratio « (bruit/
signal). Ils écartent de 1’analyse tous les indicateurs qui présentent une valeur du ratio a

supérieure a ’unité. Ce qui suppose qu’il y a plus de fausses alertes émises que de signaux.

L’¢étude des indicateurs univariés montre que le taux de change réel et 1’indice des prix des
actions sont considérés comme les meilleurs indicateurs pour les crises bancaires avec une
valeur de a égale a 0,3. Le test de la performance out of sample, porte sur un ensemble de
trois pays asiatiques sur la période 1996-1997. Les performances du mod¢le univarié sont
satisfaisantes. Les principaux résultats montrent une détérioration des fondamentaux
économiques suggérant qu’il est difficile de soutenir la thése d’une crise auto-réalisatrice. Les
variables (taux d’intérét réel, excés de monnaie M1, taux de change réel)® pour lesquelles les
données mensuelles sont disponibles sur la période de 1996 -1997, le mod¢le prédit la crise
bancaire en Malaisie au mois de septembre 1997, aux Philippines en juillet 1997 et en

Thailande en mai 1996.

Dans le but de prendre en compte, de manicre simultanée, un plus grand nombre
b b

d’informations provenant de plusieurs indicateurs avancés univariés, Kaminsky (2000)

propose 1’approche des indicateurs composites. Ainsi, devient-il possible d’estimer la

probabilité d’une crise conditionnelle a 1’émission simultanée des signaux d’un sous-groupe

quelconque d’indicateurs jugés pertinents par 1’approche univariée.

% On note que ces trois indicateurs présentent une valeur de ratio bruit/ signal inférieure a I'unité : 0,45 ; 0,82 et
0,28 respectivement pour les variables taux d’intérét réel, exceés de monnaie M1 et taux de change réel.
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2.1.2.2  Approche en termes d’indicateurs composites

La construction d’indicateurs composites est le prolongement de la précédente analyse.
Kaminsky (2000) propose quatre indicateurs composites. Dans ce qui suit, on décrit ces
quatre indicateurs composites puis, on apprécie la performance de ceux-ci dans la prédiction

des crises bancaires.

2.1.2.2.1 Indicateurs composites

Kaminsky (2000) combine des indicateurs univariés de crise pour obtenir une mesure unique
résumant toute I’information disponible. Le premier indicateur noté I se fonde sur le fait
qu’il est possible que, plusieurs indicateurs émettent une alerte simultanément. Dans ce cas, la

probabilité d’occurrence d’une crise future est importante. /! est défini comme suit :
| G- - i
(1 8) 1 t = z S t
i=1

ou S/ est égale a I'unité si I’indicateur émet une alerte a I’instant ¢ et est nulle autrement,
désigne le nombre d’indicateurs univariés pris en compte. La simplicité de l’indicateur
composite /' laisse des doutes sur son efficacité. En effet, il ne permet pas de différencier une

petite variation d’une grande variation des valeurs prises par 1’indicateur.

Afin de prendre en compte ces différences de variations qui peuvent étre trés importantes,

I’auteur classe les alertes émises en deux catégories : des alertes dites modérées émises ou
_l . r 4 A \ _l
X w correspond au seuil de I’alerte modérée et des alertes extrémes ou X. correspond au

seuil de alerte extréme®. Ainsi X ! émet une alerte modérée (SM, =1) a la période t si

(‘}lm ). De ce fait, le second

<‘Xf

—i
<‘Xe

) et une alerte extréme (SE =1) si (‘}lg

<‘Xf

indicateur composé I représente I’intensité de ’alerte de chaque indicateur :
(19) 17 = (sM; +25E])
i=1
Kaminsky (2000) pondére deux fois le signal extréme par rapport a un signal modéré. Dans ce

cas, la valeur prise par I’indice I varie entre 0 et 2n.

—i —i
89 L. . . . . , .
L’auteur ne donne pas assez de précision sur le choix des seuils X » et X . et ne justifie pas la pondération
de catégories d’alertes.
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La principale faiblesse des indices précédents (I, et I7) est leur caractére statique car cela

suppose que les indices réagiraient a la méme date. Ce qui n’est toujours pas le cas. Pour tenir
. I - 90
compte de ce fait et pour capter la détérioration des fondamentaux au cours d’une période g

donnée, un troisiéme indicateur a été congu tel que :

(20) L'=>5.
i=1

ou S,_,, prend la valeur 1 si 'indicateur émet au moins une fois un signal a la période 7 ou ¢

o - 91
(période antérieure) .

Un quatriéme indicateur composite [ est proposé afin de prendre en compte toute

I’information fournie par les indicateurs simples. L’auteur propose de pondérer I’ensemble

des signaux des différents indicateurs par I’inverse de leur ratio & bruit/ signal. Ainsi, on a :

21 14:}7—;
21) ; Zw,

ol & correspond au ratio bruit/ signal de I’indicateur i.
Pour chacun des indicateurs composites, un seuil critique est fixé suivant 1’approche des

indicateurs univariés au dela duquel, la crise est imminente.

2.1.2.2.2 Indicateurs composites : estimation de probabilité de crise et capacité prédictive

En s’appuyant sur I’information fournie par les indicateurs composites et les épisodes de
crises, Kaminsky (2000) calcule des probabilités conditionnelles de crise. Pour chaque

indicateur de fragilité, il construit une probabilité pour prévoir les crises bancaires telle que :

Ct,z+0 ns
S

(22) P(C,0lS)=

ou P* (C, ,+6|S) est la probabilité qu’une crise survienne au cours de la fenétre de crise 6 a

une date ¢ étant donné qu’une alerte S est émise pour k donné ( k=1, 2, 3 et 4 ou k représente

le type d’indicateur composite considéré), C, ., est I’occurrence d’une crise bancaire au

L+

cours de la fenétre de crise 8, S représente 1’événement indiquant le nombre de mois ou

% A partir de simulations, Kaminsky (2000) montre que ¢ s’étend sur un intervalle de huit mois. En d’autres
termes, il ne prend en compte que le signal émis sur deux trimestres précédant la date ¢ pour I’ensemble des
indicateurs univariés.

! En proposant une période antérieure ¢ 4 la date ¢, il est possible de prendre en compte un signal émis par un
indicateur en dehors de la fenétre crise (/2 > &). Ce qui pourrait rompre avec la logique d’émission de signal
dans le cas d’une approche univariée. En revanche, en préconisant une période g postérieure a la date ¢ et sachant
que g correspond a 8 mois, on reste dans la fenétre de crise bancaire fixé a 12 mois.
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I’indicateur composite 7 émet une alerte. Cette probabilité conditionnelle sert de base pour

évaluer chacun des indicateurs composites.

La performance et la capacité prédictive d’un indicateur composite sont appréciées par deux
tests proposés par Diebold et Rudebusch (1989). Le premier est la probabilité quadratique
(Quadpratic probability Score, QPS)

(23) opS* =1/Ti2(P,K -R)

ot P* correspond respectivement a la probabilité conditionnelle de crise calculée ci-dessus

pour un indicateur composite donné &, R, la variable muette des réalisations prenant la valeur

1 en cas de crise ou 0 autrement a la date ¢ et 7, le nombre total d’observations. Ce score varie

entre 0 et 2. Un score faible suggere que la précision est plus élevée.

Le second test est le score du logarithme de la probabilité quadratique (Log probability score,
LPS) donnée par I’expression suivante :
T
(24) Lps* =7 [1- R )infi- P*)+ (R )in(P* )]
i=l
Ce score varie entre 0 et I’infini. Un LPS proche de 0 correspond a une parfaite précision. De

facon générale, les anticipations des crises sont peu satisfaisantes suivant I’approche des
indicateurs composites. L’indicateur composite /semble apporter plus de précision que les

. . . 92
autres indicateurs composites .

La méthode appliquée a I’ensemble des 20 pays de I’échantillon, montre que les probabilités
de crises bancaires sont passées en moyenne de 8% en période de tranquillit¢ a 17% en
période de crise. L’auteur montre que la probabilit¢ de crise bancaire en Thailande a
augmenté de 5% en 1995 a 40% en 1996. En revanche, ces indicateurs n’ont émis aucun

signal correct et les probabilités de crise sont restées stables de 1996 a 1997.

En résumé, les prédictions des probabilités de crise ont donné des résultats trés peu
satisfaisants indiquant que la majorité des crises en Asie n’a pu étre anticipée par I’approche
en termes d’indicateurs composites. Sur la base de ces résultats, on peut estimer que

I’approche en termes d’indicateurs univariés a un avantage comparatif sur celle des

%2 Pour estimer le biais global causé par le choix de 1’un des indicateurs composites, Kaminsky (2000) calcule le

biais global quadratique (global Squared Biais)y GSB =2(P —R)* avec P et R respectivement les
moyennes empiriques des probabilités conditionnelles pour un indicateur k et des réalisations correspondantes.
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indicateurs composites. La principale critique faite a I’encontre de 1’approche des « signaux »
est son incapacité a prendre en compte de facon simultanée un ensemble d’indicateurs afin
d’évaluer la probabilit¢ d’une crise. Cette limite est surmontée avec |’approche de

I’économétrie des variables qualitatives que nous présentons
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2.2 Approche de I’économétrie des variables qualitatives

Demirguc-Kunt et Detragiache (1998a) sont parmi les premiers auteurs a exploiter les
modeles logit dans le cas des crises bancaires suivant une vision macroéconomique. Ces
modeles utilisent différentes spécifications (logit binaire et multinomial)’® suivant la maniére
dont la variable expliquée (variable de crise bancaire) est définie. Cette lignée de modeles se
subdivise en deux groupes : d’une part, comme un mode¢le exploratoire et explicatif et, d’autre
part, comme un mode¢le prédictif des crises bancaires. Tandis que le premier groupe cherche a
déterminer les facteurs responsables de crises bancaires, le second s’articule autour de la
question de la prédiction et de la surveillance de la fragilit¢ du systéme bancaire. Dans ce qui

suit, nous présentons en détail ces deux groupes de modéles.

2.2.1 Modeles Logit comme outil exploratoire et explicatif des crises bancaires

L’approche des « signaux » qui considerent les indicateurs de fagon isolée, ne peut fournir
une information collective de tous les indicateurs dans I’occurrence d’une crise’".
Contrairement a ces modeles, 1’économétrie des variables qualitatives permet de fournir une
probabilité expliquée simultanément par 1’ensemble des variables explicatives considérées.
De plus, il est possible de déterminer la contribution marginale de chaque variable a la
réalisation de 1’événement crise. La probabilité d’occurrence de la crise est supposée étre une
fonction qui est obtenue par la technique de maximisation de la fonction de vraisemblance.
Formellement, la probabilité de crise est présentée comme suit :
;

‘7’+Z=:'B.fM_/
(25) Prob(y =1|M, ,a)=——
a+y BM,;
l+e 7

La variable expliquée y est une variable dummy qui prend la valeur 1 en cas de crise et 0

ieme ieme

sinon, [, M; et a sont associés respectivement au j"° coefficient, a la j*° variable

explicative et la constante du mod¢le.

% Certains auteurs tels Demirguc-kunt et Detragiache (1998) utilisent le terme de logit multivarié par opposition
au terme univarié¢ pour indiquer que ces modeles utilisent plusieurs variables explicatives. Le terme multivarié¢
fait référence aux variables explicatives et non a la variable expliquée. Les auteurs tels Hardy et Pazarbasioglu
(1998) utilisent des spécifications multinomiales parce qu’ils définissent plus de deux états de la variable
expliquée.

% Lapproche des signaux en termes d’indicateurs composites ne prend pas en compte systématiquement tous les
indicateurs potentiels. Cette approche ne retient que les indicateurs univariés jugés pertinents.
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La définition de la variable expliquée y se fonde sur la classification de crise présentée dans le
premier chapitre. La littérature suggére deux modes de traitement de la série de cette variable
expliquée. Dans la mesure ou les épisodes de crises bancaires se produisent sur une longue
période (en moyenne quatre années), Demirguc-Kunt et Detragiache (1998a) suggerent soit,
d’exclure de I’échantillon toutes les observations postérieures a la premiere année de crise et
de ne retenir que la premicre année de crise soit, d’exclure les observations postérieures a la

premicre année de crise jusqu’au retour au calme (sortie de la période de crise).

Les variables explicatives utilisées dans ces modéles différent d’une étude a 1’autre’®. Dans
I’article précurseur de Demirguc-Kunt et Detragiache (1998a), les auteurs présentent les
variables en trois groupes : les variables macroéconomiques (le taux de croissance du PIB, la
variation des termes de 1’échange, le taux de change réel, I’inflation et le déficit budgétaire),
les variables macromonétaires (masse monétaires - M2 rapportées aux réserves
internationales, la part du crédit accordé au secteur privé dans le PIB, la liquidité bancaire, le
taux de croissance du crédit retardée de deux années) et les variables institutionnelles (PIB par
téte, une variable dummy pour capter 1’effet d’une assurance-dépot explicite, I’indice de la

qualité du respect de la loi). Les variables sont introduites de maniére statique’®.

La qualité de la spécification d’un modele logit peut étre évaluée sur la base de plusieurs
critéres (Greene, 2005 ; Amemiya (1981). Dans les études consacrées a la question des
déterminants des crises bancaires et utilisant 1’approche logit, on utilise en général quatre
critéres. Le critére d’information : on en distingue plusieurs’’ dans la littérature mais c’est le
critére d’Akaike (AIC) qui est le plus utilisé. Le modele jugé meilleur présente la plus petite
valeur du critére d’information d’Akaike. Ce critere est utilis€ pour comparer les modeles
ayant des degrés de liberté différents. Le second critére est la statistique du khi-deux qui teste
la significativité globale des variables explicatives en comparant la vraisemblance du modele
avec celle du modele contraint correspondant. Le troisiéme critére est le pseudo R2, une
mesure analogue au R2 dans les régressions lin€aires. Il en existe plusieurs mais ces études
retiennent souvent celui de McFadden. Enfin, le quatriéme critére est celui de la classification
qui permet de jauger le pouvoir prédictif du modele. Dans ce cas, pour évaluer la qualité

prédictive du modele, I’on pourrait reporter le pourcentage des crises correctement prédites, le

% Cf. chapitre 2, tableau 5.

% Demirguc-kunt et Detragiache (1998a) décalent la variable taux de croissance du crédit de deux ans pour
justifier de I’impact d’une politique laxiste de crédit sur la stabilité du systéme bancaire.

°7 11 existe également les critéres d’information de Schwartz et Hannan-Quinn.
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pourcentage de fausses alertes (erreur de type 2) et celui des observations correctement

prédites ou le pourcentage d’absence d’alertes (erreur de type 1).

Ce dernier critére est particulieérement intéressant dans le sens ou il permet de rapprocher les
deux approches a savoir I’économétrie des variables qualitatives et la méthode des signaux.
Ce faisant, ’approche de 1’économétrie des variables qualitatives qui vient surmonter les
limites de la méthode des signaux, pourrait se présenter comme le modéle le plus approprié a
ce type d’exercice de prédiction. En effet, 4 I’aide d’une matrice de signalement’, si on
suppose que I’hypothése nulle est I’occurrence de crise comme dans le cas de ’approche des
signaux, on peut produire les indicateurs de qualité prédictive. Les résultats de la matrice de
signalement sont contingents au choix du cut-off qui est la valeur critique de la probabilité
permettant de classer les observations. Demirguc-Kunt et Detragiache (1998a) retiennent
comme seuil la fréquence des crises dans I’échantillon soit 5%. Cette valeur trés faible a

tendance & émettre plus de fausses alertes de crise donc a augmenté les erreurs de type 2°°.

Sur la base de ces quatre critéres de performance, il est possible d’apprécier la qualit¢ du
modele. Les principaux résultats de I’étude de Demirguc-Kunt et Detragiache (1998a)
suggerent que la détérioration des fondements de 1’économie (baisse du taux de croissance,
hausse de I’inflation et du taux d’intérét), une assurance de dépodt explicite et un non respect
de la loi sont associés a une forte probabilité de crise bancaire. La plupart des études utilisant
la dite approche, aboutissent parfois a des résultats mitigés. Eichengreen et Arteta (2000)
justifient cette situation par le fait que les échantillons et la définition de la variable expliquée

« crise bancaire » différent d’une étude a une autre'’.

Pour mesurer le poids relatif de chaque facteur dans la survenue des crises, Demirguc-Kunt et
Detragiache, 2000) calculent 1’¢lasticité de la probabilité par rapport a chaque facteur. Par
exemple, ils montrent que la probabilité de crise dans le cas de la crise mexicaine en 1994 est
associée a une baisse du PIB, une hausse du taux d’intérét et une augmentation excessive du
crédit. Au dela de I’explication, ces modéles peuvent étre exploités pour prédire les épisodes

de crise ou les difficultés bancaires.

% Voir tableau 8

% D’autres critéres peuvent étre envisagés dans le cas des modeles binaires : le test d’adéquation de Hosmer-
Lemeshow. Il permet de tester 1’adéquation entre les probabilités calculées et 1’occurrence des observations.
1%°Cf., le tableau 5 du chapitre 2 ou il est proposé une revue de littérature détaillée sur ces études.
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2.2.2 Modeles Logit comme outils de prédiction des crises bancaires

Suivant la littérature, trois techniques peuvent étre développées dans I’utilisation des modeles
Logit comme outils de prédiction. La premicre consiste a décaler les variables explicatives
d’une ou plusieurs périodes (Hardy et Pazarbasioglu, 1998 ; Bordo et al. 2001). La seconde
prend appui sur les modeles explicatifs proposés par Demirguc-kunt et Detragiache (1998a)
en améliorant le traitement de la série de la variable expliquée. En effet, la démarche de ces
derniers est critiquée par Bussiere et Fratzscher (2006). Ils estiment d’une part, que la non
prise en compte des observations qui précedent la premiere année de crise (période pré-crise)
et d’autre part, celles qui la succeédent (durée de crise) pourrait introduire un biais dans les
estimations (biais post-crise). A cet effet, Ils préconisent une approche logit multinomiale.
Notre approche empirique proposée dans les chapitres ultérieurs s’inspire de Bussiere et

Fratzscher (2006) et se fonde sur ce second point de vue'®".

La troisiéme technique développée par Demirguc-kunt et Detragiache (2000), utilise une
démarche différente dont nous nous inspirons largement dans les études empiriques. Les
auteurs supposent que le superviseur peut décider d’émettre une alerte en fonction d’un
certain niveau de probabilité de crise. Toutefois, la capacité d’émettre une alerte n’est pas
sans colt. Ces colts sont liées a la fois aux colits de prévention, aux colits de sauvetage et aux

marges d’erreur.

Soit, @ la période d’horizon de prédiction. Au cours de cet horizon, deux états S, peuvent se
réalisés. Un état de crise ou un état de non crise avec S, ={O, 1} . Soit p, la probabilité de crise

prédite sur I’horizon @ définie telle que :

Z,B
(26) pi(y=112.8)=—5
avec f la matrice des coefficients estimés de la régression Logitloz, Z;; la matrice des valeurs
des variables explicatives hors échantillon pour le pays i a une date ¢. Les valeurs peuvent
étres des prévisions, évaluées a partir des données antérieures ou d’'une gamme de valeurs

construites a partir des scenarii alternatifs (par exemple les tests de stress).

Sur la base de ces probabilités, Demirguc-kunt et Detragiache (2000) proposent deux

systemes d’alerte avancée : un premier fondé¢ sur la détermination d’un cut-off optimal et un

1% Nous revenons en détail sur ce point dans les chapitres 5 et 6.

192 Ceci suppose que le modéle de prédiction fait suite 4 un modéle d’explication dans lesquels on a pu calculer
les différents coefficients associés aux variables explicatives.
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deuxiéme en terme de notation de la fragilité¢ du systéme. Nous développons ces aspects dont

nous nous inspirons par la suite.

2.2.2.1 Approche fondée sur un cut-off optimal
Soit p, la probabilité que I’état S, se réalise au cours de la période &. Si cette probabilité est

supérieure (respectivement inférieure) au cours de cette méme période considérée, a la

probabilité critique 7', on a les situations suivantes :

(27) {St = 1} {S,’ p,>T } le superviseur émet une alerte

(28) {St = O} = {S,’ p, <T } le superviseur n’émet pas d’alerte

Selon les auteurs, le choix de la probabilité critique doit dépendre de trois facteurs lorsqu’on

se place du point de vue du superviseur :

Le premier facteur consiste a tenir compte des marges d’erreur dans le choix de cette
probabilité critique 7. Pour bien saisir cette idée, on se réfeére a une matrice de signalement. 11

est important de rappeler que lorsque la probabilité critique T est fixée relativement grande,
on manque d’annoncer une crise et la probabilit¢ de I’erreur de type 1 notée a(T ) est
¢galement élevée. En revanche, lorsque la valeur 7 est fixée relativement trés petite, la

probabilité de fausses alertes b(T ) devient trés grande. Ainsi lorsque 7 croit, la probabilité de
I’erreur de type 1 croit et celle de I’erreur de type 2 décroit. On peut donc écrire : @ (T ) >0 et

b (T)<0

Le second facteur dont dépend le choix du seuil est la probabilité inconditionnelle d’une crise
bancaire qui peut €tre évaluée a partir de la fréquence de crise observée dans 1’échantillon.

Les auteurs supposent implicitement que I’échantillon est représentatif des crises futures hors-
échantillon. Soit w, cette probabilité inconditionnelle telle que w=ﬁ avec, n nombre de

crises et N le nombre total d’observations dans 1’échantillon. Si les crises tendent a étre des
événements rares, alors la tendance a commettre les erreurs de type 1 est relativement faible
(et vice versa). Car la probabilit¢ de manquer une crise en tenant compte de 1’échantillon des
crises passées est ¢gale au produit de I’erreur de type 1 par la probabilité inconditionnelle

selon la formule de Bayes (probabilité conditionnelle).

143



Le troisieme facteur est celui de la prise en compte du colit de prévention d’une crise par
rapport au colit de manquer une crise. En effet, un superviseur bienveillant, en choisissant le
seuil critique de probabilité de crise aura tendance a sous-estimer le colt d’une crise ou a
surestimer le colit de prendre des actions préventives et vice versa. Intuitivement, si peu de
moyens sont investis dans les actions de prévention, le superviseur s’attend a débourser
d’énormes sommes pour la restructuration du systeme dans le cas ou une crise sévere
survient. Par exemple, s’il s’emploie a mettre en place un systéme de prédiction suffisamment
muni de moyens de surveillance et de contrdle, il espere en cas d’une crise, injecter peu de

moyens pour recouvrer la stabilité du systéme bancaire.

Ces trois conditions sont prises en compte par le superviseur a travers une fonction de

perte'®.

Demirguc-kunt et Detragiache (2000) développent une analyse plus formelle du processus de

prise de décision avant I’émission d’une alerte. Soit p(T ), la probabilité que le systéme
déclenche une alerte et e(T ) la probabilité jointe lorsqu’une crise se produira et que le
systeme d’alerte ne déclenchera pas I’alerte. Soit ¢, le colt des actions préventives sachant
que le superviseur a émis une alerte (bonne ou fausse alerte) et ¢, le colit de sauvetage. Les
auteurs supposent que prévoir une crise au colt ¢, peut I’empécher d’avoir lieu et que ¢, est

le colit global d’une crise « surprise » (non anticipée). Dans ce cas, la fonction de perte

linéaire simple du superviseur bienveillant est définie comme suit :

(29) L(T)=p(T)c, +e(T)c,

Ainsi, ce dernier se trouve face a quatre situations exclusives les unes des autres schématisées

dans cette matrice de signalement104 :

' Demirguc-kunt et Detragiache (2000) définissent une fonction de perte conditionnellement a la fréquence de
crise de 1’échantillon in sample. En revanche, Bussiere et Fratzscher (2002) définissent une fonction de perte
inconditionnellement a la fréquence de crise. On qualifie donc les fonctions de perte de Demirguc-kunt et
Detragiache (2000) et Bussiere et Fratzscher (2002) respectivement de fonction de perte conditionnelle et
fonction de perte inconditionnelle. Nous revenons sur ce point en annexe du chapitre 6.

194 Cette matrice de signalement est différente des autres matrices présentées jusqu’ici. Ici, on est dans un
horizon @ qui succéde a la période de crise. Ainsi ’émission d’une alerte est conditionnelle a la probabilité de
crise inconditionnelle liée aux précédents épisodes de crise. De ce fait, la probabilité de manquer une crise

(respectivement d’émettre une fausse alerte) est a(T )W(respectivement b(T )(l—w)) et non a(T )

(respectivement b (T ) ).
144



Tableau 10 : probabilité des crises sur un horizon &

Prédiction du Probabilité qu’une | Probabilité qu’une crise
modele crise se produise au ne se produise pas au
cours de la période @ | cours de la période 8
p>T (1=a(7))w b(7)(1-w)
p,<T a(T)w (1-5(7))(1-w)

A partir du tableau 10, considérons les événements suivants avec la probabilité de réalisation :

A : le modéle prédit une crise au cours de la période O et il se produit une crise avec une
probabilité (1 -a (T)) w.

B : le modele prédit une crise au cours de la période 8 et il ne se produit pas une crise avec
une probabilité b (T ) (1 - w) .

C : le modéle ne prédit pas de crise au cours de la période 0 et il se produit une crise avec une
probabilité a (T ) w.

D : le modéle ne prédit pas de crise au cours de la période 0 et il ne se produit pas de crise
avec une probabilité de (1 -b (T )) (1 - w) .

A partir de cette matrice de signalement, on peut comprendre intuitivement la fonction de
perte du superviseur bienveillant basée sur les probabilités conditionnelles décrite ci-dessus.
Pour définir sa fonction de perte, le superviseur ne va prendre en compte que les événements
A, B et C car I’événement D n’a aucun intérét pour lui. En effet, il se préoccupe des cas ou il
émet une alerte (crise avérée ou pas) ou il n’émet pas d’alerte (uniquement en cas de crise).
Ainsi donc, la probabilité d’émettre une alerte qu’elle soit fausse ou vraie (événement A et B)
est définie de la maniere suivante : p(T ) = p(A U B) = [(1 —a(T ))w+b(T )(1 —w)]. La probabilité de
manquer de prédire une crise, notée e(T ) , est égale a la probabilité conditionnelle a (T ) de ne
pas émettre une alerte multipliée par la probabilité¢ inconditionnelle de crise w ou
e(T ) = a(T )w : c’est la probabilité que le superviseur risque de supporter le colit ¢, d’une

crise « surprise ». Les colits ¢, et ¢, sont associés respectivement aux probabilités p(T ) et

e(T ) pour définir la fonction de perte du superviseur comme suit :

(30) L(T)=cl[(l—a(T))w+b(T)(1—w)]+cza(T)w
L’équation (30) peut étre présentée sous cette forme.
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31) L(T)=wc{1+("2_clJa(T)+b(T)(1‘_WH

¢ w
La seconde partie de 1’égalité indique comment le superviseur peut arbitrer entre les marges

d’erreur de type 1 et 2. En effet, plus I’écart ¢, —¢, est important, plus le superviseur présente

un intérét pour I’erreur de type 1 par rapport a ’erreur de type 2 (et vice versa). De méme,
plus la probabilité inconditionnelle de crise bancaire w est faible, plus 1’intérét accordé par le
décideur a I’erreur de type 2 est important, dans la mesure ou 1’émission des fausses alertes
est grande lorsque les crises tendent a étre des événements rares'””. Dans la mesure ou w est
un parametre donné (fréquence des crises dans 1’échantillon ou probabilité inconditionnelle),
et pour un seuil 7 donné, le décideur n’a de marge de manceuvre que sur le différentiel des

colits ¢, —¢, pour minimiser sa fonction de perte. La question fondamentale dans ce modéle
est de trouver le seuil qui minimise la fonction de perte du superviseur. La détermination de

ce seuil nécessite des hypothéses contraignantes d’une part, sur les fonctions a (T ) et b (T ) et

d’autre part, sur les colits de prévention et de sauvetage c, et c,.

2.2.2.2 Approche en termes de notation de la fragilité¢ du systeme

\

Les difficultés liées au choix d’un cut-off optimal conduisent les auteurs a envisager un
systeme d’alerte avancée alternatif. En effet, une variation tres faible du cut-off dans 1'un ou
I’autre sens peut conduire a des variations importantes des erreurs de type 1 et 2. Or a chacune
de ces erreurs, sont associés des colits non négligeables soit de prédiction ou de sauvetage.
L’approche alternative en termes de notation de la fragilité présente deux avantages : d’un
coOté, si les autorités ont une idée de leur niveau de fragilité, elles peuvent envisager une
politique de prévention ajustée a la note de fragilité qu’elles ont. De I’autre coté, les systémes

bancaires qui ont des notations différentes, peuvent étre comparés sur un critére commun.

L’approche en termes de notation de la fragilit¢ consiste a classer la distribution des

probabilités prédites par intervalle. Les probabilités n’étant pas uniformément reparties sur

l’intervalle[O,l] du fait que les crises soient des événements rares, les auteurs proposent de

19 Un superviseur qui a une aversion pour le risque donnera plus d’importance a la minimisation de I’erreur de
type 1 plus que dans la minimisation de I’erreur de type 2, puisque 1’erreur de type 1 est relativement plus
couteuse. De plus, une valeur élevée de I’erreur de type 2 peut dans certains cas, dissimuler de « vraies » fausses
alertes en ce sens qu’une fausse alerte peut précéder une alerte correcte.
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faire un découpage d’intervalles d’amplitudes inégales. Ils choisissent donc arbitrairement les

106
2

bornes des intervalles en fonction des erreurs de type 1 et (voir tableau 11).

Pour donner une illustration de ce systéme de notation, on suppose que le superviseur fixe la
borne supérieure de la premicre classe comme le seuil critique au dela duquel, le systeme
bancaire est susceptible d’entrer en crise. En d’autres termes, un systéme est en crise au dela
d’une probabilit¢ de 0,018. Dans ce cas, la probabilité de manquer d’annoncer une crise
(erreur de type 1) est égale a 0,1 et celle d’émettre de fausse alerte (erreur de type 2) vaut 0,6.
Les deux dernic¢res colonnes du tableau 11, montrent que la fréquence des crises réelles
augmente a mesure que les probabilités d’occurrence de crise s’accroissent. Ainsi le degré de

fragilité augmente lorsqu’on passe de la classe I a la classe IV.

Tableau 11: systeme de notation de la fragilité du secteur bancaire

Classe Intervalle de Erreur de type 1 | Erreur de type 2 Nombres Fréquence
probabilité d’observations | de crise
I [0,000 — 0,018 [0,00 - 0,10[ 0,60 — 1,00 291 0,01
I [0,018 — 0,036 [0,00 - 0,30[ 0,30-0,60 232 0,03
I [0,036 —0,070[ [0,30 - 0,50[ 0,12-0,30 136 0,05
v [0,070 — 1,000[ [0,50 - 0,10[ 0,00-0, 12 107 0,17

Note : la classe I correspond a la classe de fragilité la plus faible et la classe IV a la plus forte (Demirguc-kunt
et Detragiache, 2000)

A travers le systéme de notation décrit dans le tableau 11, les performances du modele ont été
testées sur un échantillon (out of sample) de 6 pays en crise au cours de la période 1996-1997.
Les crises bancaires apparues en 1996 au Jamaique et en 1997, en Indonésie, en république de

Cor¢, en Malaisie, aux Philippines et en Thailande.

Le modele classe la probabilité de crise en Malaisie dans la premicre classe de fragilité et les
quatre autres pays asiatiques dans la deuxiéme classe de fragilité¢ en utilisant les prévisions
des variables explicatives. Les probabilités prédites en Indonésie, Malaisie, Coré du sud,
Philippines et en Thailande sont respectivement de 2,4%, 1,8%, 2,3%, 3,5% et 3,3%. En
revanche, la Jamaique est classée au niveau de fragilité le plus élevé avec une probabilité

respectivement de 14% et 13% en 1995 et en 1996.

Mais en s’appuyant sur les données réelles, ces probabilités deviennent relativement plus

importantes. Elles sont en Indonésie, Malaisie, Coré du sud, Philippines et en Thailande

1% Dans ’approche que nous proposons au chapitre 6, nous préconisons un découpage sur la base des quartiles
de la série des probabilités calculées.
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respectivement de 14,4%, 3,7%, 4,4%, 5,9% et 13,8%. Ainsi, la Malaisie, la Corée du Sud et
les Philippines sont classées dans la troisieme classe de fragilit¢ en 1997. En revanche, la
Thailande et I’Indonésie se trouve dans la classe de fragilité la plus forte. Ces différences
peuvent s’expliquer par des erreurs de prédiction assez importantes qui ont sous-estimé la
dégradation des fondamentaux en Asie avant le déclenchement de la crise en 1997. Cette

approche reste donc tributaire de la qualité de prédiction des variables explicatives.
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Conclusion du chapitre 4

Dans ce chapitre, nous avons passé€ en revue les exigences et la portée d’un EWS suivant une
approche macroprudentielle. Les principaux modeles EWS, les plus utilisés par les institutions
financiéres notamment le FMI et la Banque Mondiale, sont : le mod¢le des « signaux » et les

modeles économétriques de variables qualitatives.

Dans les modeles des « signaux », nous avons présenté deux approches : I’approche en termes
d’indicateur univarié et I’approche en termes d’indicateur composite. La premiere approche
présente des performances prédictives relativement plus importantes que la deuxiéme. Le
point crucial de la méthode des « signaux » est la détermination d’une valeur critique (cut-off)
fondée sur le critére du ratio bruit/signal. Ce critére est utilisé a la fois pour des performances
prédictives in sample et out of sample. La principale critique a 1’encontre de cette méthode se
situe dans sa limite a prendre en compte, de fagon simultanée, I’ensemble des « signaux »
émis par plusieurs indicateurs. Dans ces conditions, I’estimation de la probabilité
d’occurrence de la crise bancaire peut éEtre biaisée. Les défenseurs des modeles
économétriques de variables qualitatives mettent en avant cette limite, pour justifier leur

approche.

Le second type de modéle exposé est relatif a I’économétrie des variables qualitatives. Nous
avons insisté sur le modele de Demirguc-kunt et Detragiache (2000). Ce modele met 1’accent
sur la prévision de la probabilité de crise a partir des prévisions des variables explicatives. Sur
la base des probabilités de crises calculées, les auteurs préconisent deux cadres de
surveillance de la fragilit¢é du systeme bancaire : le premier consiste a déterminer une
probabilité critique au dela de la laquelle, le superviseur émet une alerte. Ils définissent une
fonction de perte exprimée en fonction de la probabilité critique. La résolution du programme
de minimisation de la fonction de perte permet de déterminer la probabilité critique optimale
que le superviseur choisirait. Le second cadre s’appuie sur une grille de notation qui consiste
a classer les probabilités calculées des occurrences de « crise » (S;=1). Selon ce classement, il
est possible d’associer a chaque probabilité une note correspondant au niveau de fragilité du

systéme bancaire.

Nous nous inspirons largement de ces techniques de prédiction de crise que nous prolongeons
dans plusieurs directions. Nous privilégions les modeles économétriques de variables
qualitatives du fait de leur capacité a prendre en compte, le signal émis simultanément par un

ensemble de facteurs de crise considérés. Toutefois, nous soulevons trois préoccupations

149



auxquelles nous tentons d’apporter des ¢léments réponses a travers deux études empiriques

présentées dans les deux derniers chapitres de la thése.

Premiérement, nous notons que la plupart des travaux de prédiction de crise et en particulier,
ceux qui s’appuyant sur une approche logit, ne prennent pas en compte le role des variables
spécifiques aux banques. Nous nous sommes intéressons donc au réle que peut jouer ces

variables dans I’occurrence des crises bancaires.

Deuxiémement, nous nous inspirons de Bussiere et Fratzscher (2002, 2006) qui ont soulevé la
question du biais post-crise dans le cas de la prédiction des crises change a partir d’un modele
logit multinomial. IIs comparent un mod¢le logit binaire (régime calme et régime pré-crise) a
un modele logit multinomial (régime calme, régime pré-crise et régime crise ou régime durée
de la crise). Ils montrent que la prise en compte d’un troisiéme régime (régime crise ou
régime durée de la crise) améliore la capacité prédictive des crises. D’ou la notion de biais
post-crise. Cette approche met également évidence le biais du repérage des crises. Nous
tentons donc de mettre en évidence ces biais en comparant un modele logit binaire a un

modele logit multinomial.

Troisiémement, nous nous interrogeons sur la possibilit¢ d’améliorer les techniques de
prédiction out of sample proposées dans la littérature. Contrairement a Demirguc-kunt et
Detragiache (2000), nous nous appuyons sur les probabilités d’occurrence des périodes pré-

crise et non sur les probabilités de crise pour prédire les crises.

Dans le chapitre 5, nous tentons de répondre a la premiere et a la deuxieéme préoccupation a
partir d’un échantillon de pays en développement en occurrence 1’Union Economique et
Monétaire Ouest Africaine (UEMOA). Nous adoptons une approche en termes de prédiction

in sample.

Dans le chapitre 6, nous apportons des ¢éléments de réponses aux trois préoccupations
évoqueées et nous vérifions éventuellement la pertinence des résultats de I’étude précédente.
Cette étude porte sur un échantillon de pays émergents d’Amérique latine et d’Asie. Nous

adoptons une approche en termes de prédiction in sample et out of sample.
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Annexe B : Les indices de vulnérabilité

Encadré 2

Dans les deux principaux modeles EWS (Modeles des «signaux » et Modeles économétriques des
variables qualitatives), les crises bancaires sont définies comme des événements binaires (crise ou
tranquillité). Hanschel et Monnin (2005) considérent que si cette dichotomie est probablement justifiée
pour les pays en développement et/ou émergents, 1’absence ou la rareté des crises financiéres dans les
pays industrialisés rend ’adoption d’une telle approche trés discutable. Cela étant, 1’absence de crise
financiére dans ces pays n’est nullement synonyme ni de stabilité ni d’une solidité de leurs systémes
bancaires. Compte tenu du caractére conjoncturel de 1’activité bancaire, les établissements bancaires sont
susceptibles de traverser des périodes difficiles, qui auraient pour effet, un accroissement de leur
vulnérabilité¢ financiére (Rouabah, 2007). Par ailleurs, les études sur les repérages des crises ne
fournissent pas de critéres consensuels pour identifier le début et la fin des crises (Frydl, 1999). De plus,
I’identification des crises systémiques ou non systémiques (détresse financiére importante) est soumis a
un degré de subjectivité (Lindgreen et al., 1996 ; Kibrit¢ioglu, 2002 ). Dans un tel contexte, la
construction d’une mesure évolutive de stress serait plus appropriée pour quantifier le degré de la
vulnérabilité et pour identifier, en général, les épisodes de fragilité des systémes bancaires dans tous les
pays et en particuliers dans les pays industrialisés ou les crises sont des événements trés rares. Nous
présentons 1’approche en termes d’indice de vulnérabilité en deux points : (i) le choix des indicateurs et le
repérage des épisodes et (ii) la méthode de construction de I’indice.

Choix des indicateurs de vulnérabilité et repérage des épisodes de crise

Nous discutons ici des variables qui entrent dans la composition d’un indice de détresse. Hanschel et
Monnin (2005) définissent 1’indice de vulnérabilité ou de détresse comme un continuum de valeurs
reflétant le niveau du risque du secteur bancaire. Les valeurs les plus élevées sont considérées comme des
périodes de crise, les valeurs les plus faibles sont identifiées comme des périodes de tranquillité et les
valeurs intermédiaires sont interprétées comme des situations de fragilité. Cette approche se distingue des
modeles de «signaux » et des modéles économétriques des variables qualitatives en ce sens que la
définition d’un épisode de crise, n’est pas a priori liée aux crises habituellement identifiées dans la
littérature. En effet, la construction de cet indice s’appuie sur les facteurs (indicateurs symptomes) qui
permettent d’apprécier la manifestation de la crise (ruée bancaire, chute des indices boursiers, faillites,...).
L’ensemble des variables utilisées dans la littérature se présentent en trois catégories : les variables
bancaires (le ratio du capital, dépdts bancaires, les préts d’urgence accordés par la Banque Centrale aux
banques ou les cofits de sauvetage, les préts non-performants, les provisions pour dépréciation de
portefeuille de crédit), les variables relatifs au prix (le prix des actions des banques, le rendement des
titres détenus par la banque, les spreads d’intermédiation) et les autres signes de détresse (ruées bancaires,
faillites, suspension, gel des dépots) (Illing et Liu, 2006).

Pour repérer les épisodes de crise, Vila (2000) utilise une mesure de la volatilit¢ des indicateurs de
vulnérabilité (notée couramment dans la littérature CMAX) définie comme suit :

CMAX, = x,/max[xD(x,_j |j = 0,1,...,T)]
ou X, représente le facteur de vulnérabilité a une date ¢, T est un intervalle de temps antérieur a t. Ainsi a
partir de la représentation graphique de la série des valeurs CMAX,, il est possible d’identifier les

différentes phases cycliques. En fixant deux valeurs critiques (seuils de déclenchement L et L, ou
M= CMAX'*'],SO’CMAXI et M, = CMAX+20'CMAX/ , CMAX et Ocyax, sont respectivement la
moyenne empirique et I’écart type de CMAX,),

Vila (2000) identifie quatre différentes phases de la crise comme suit :
(i) le début d’une crise correspond a un intervalle de temps [t,t +k] ot CMAX, atteint en ¢, un
maximum local et t+k correspond a la date d’occurrence du krach définie en (ii).

(ii) le krach commence 4 la date 7 a laquelle la valeur de CMAX, se situe en dessous de [/, ou [, .

(iii) le pic de crise correspond a la date t on CMAX, atteint son minimum durant un épisode de crise

(iv) le retour au calme correspond a la date # ot CMAKX, atteint le maximum aprés un Krach.
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Cette méthode parait plus efficace dans le repérage des crises de change que des crises bancaires. Dans
le cas des crises bancaires, cette méthode reste limitée pour au moins deux raisons : d’un cote, il est
difficile de trouver une variable unique susceptible de contenir toute ou une partie importante de
I’information traduisant 1’état du systéme bancaire. D’un autre c6té, la disponibilité d’une longue série
de la dite variable sur une fréquence infra annuelle reste problématique.

Toutefois, Rouabah (2007) et Illing et Liu (2006) ont recours a cette approche pour analyser le
comportement des facteurs de vulnérabilité qu’ils intégrent pour la construction d’un indice de
vulnérabilité.

Construction d’indice de vulnérabilité

Différentes méthodes coexistent pour la construction d’un indice de vulnérabilité. Il s’agit de combiner
un ensemble de variables pour aboutir au calcul de cet indice. Chacune de ces variables est un véhicule
de symptdme de stress. A ce stade, le choix de la méthode de pondération est un élément crucial
puisqu’il permet de quantifier I’'impact de chaque variable sur le niveau de I’indice en question. Dans ce
cadre, plusieurs techniques de pondération peuvent étre adoptées, parmi lesquelles : la pondération a
variance égale (variance-equal weight), la pondération par la taille du marché duquel est issu
I’indicateur, la transformation des variables par I’intermédiaire de leurs propres fonctions de
distribution cumulative et 1’analyse factorielle (Rouabah, 2007 ; Illing et Liu, 2006 ; Hanschel et
Monnin, 2005). La méthode la plus utilisée dans la littérature est celle de la pondération a variance
égale que nous présentons. Cette technique de pondération accorde un poids identique & I’ensemble des
variables utilisées dans la construction de l’indice. La démarche consiste a procéder a une
transformation « centrer-réduire » des variables puis a les sommer afin d’obtenir I’indice de
vulnérabilité. Plus formellement, 1’indice est tel que :

LX, - X,
I ZZ— -

1

ou J est le nombre de variables incluses dans 1’indice, X; représente la moyenne arithmétique de la

variable X et O, son écart-type. On peut également exprimer I’indice /, en le standardisant afin de

I’exprimer en déviation par rapport a sa moyenne. Ainsi, tout écart positif (négatif) de I’indice par
rapport a sa moyenne est une indication de I’accroissement (diminution) de la vulnérabilité du secteur
bancaire.

Le point crucial de cette approche est d’évaluer la plausibilité des indices de vulnérabilité parce que le
niveau réel du stress est a priori inconnu. Dans la plupart des études, on se référe aux périodes de crises
déja identifiées pour tester la pertinence de 1’indice. De ce point de vue, cette approche ne se distingue
pas vraiment des modeles de « signaux ». Elle peut étre considérée comme une variante de celle-ci.
Ainsi leur principal point de démarcation devient leur point de convergence, d’autant plus que Illing et
Liu (20006) s’appuient sur les indicateurs de qualités prédictives (erreur de type 1 et 2) pour évaluer la
performance des indices de vulnérabilité.

Par ailleurs, Rouabah (2007) et Hanschel et Monnin (2005) analysent 1’indice de stress et un ensemble
de variables macroéconomiques. L’intérét de cet exercice est d’extraire les facteurs d’environnement
macroéconomique susceptible d’affecter le niveau de la vulnérabilité des banques.

Globalement, la performance de ces indices reste difficile a établir. D’abord, la plupart des études se
limite & une économie. Ensuite, exceptée 1’étude Illing et Liu (2006), la majorité des travaux ne
confronte pas les épisodes de crises identifiées avec la littérature existante. Lorsque les tests de
robustesse sont menés, les auteurs ont recours a une matrice de signalement. Ainsi, ces modéles sont
confrontés a la question du choix d’un cut-off optimal comme c’est le cas dans les deux autres modeles.
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Annexe C : Typologie des EWS
Tableau 12 : Classification des méthodes statistiques des EWS

Approches

Description

Approche
micro
prudentielle

« bottom-up »

Premiére
génération

Rating
CAMEL

Le systeme de rating s’appuie essentiellement sur la typologie des
ratios comptables CAMEL
(Sahajwala et Van Den Bergh, 2000, Demirguc-Kunt, 1990).

Supervision
groupée

Le systéme de supervision par groupe de banques se fonde sur
I’analyse des ratios financiers entre les banques selon d’une part la
taille (grandes banques versus petites banques) et d’autre part, la
segmentation de 1’industrie bancaire (banques commerciales, banques
d’épargne, banques coopératives...) (Sahajwala et Van Den Bergh,
2000).

Rating
CAMEL élargi

C’est le systéme de rating CAMEL en y ajoutant d’autres facteurs de
risque tels que le risque opérationnel, le risque réglementaire, le risque
de notoriété, les problémes liés au contrdle interne et a I’organisation
des établissements de crédit (Sahajwala et Van Den Bergh, 2000).

Deuxi¢me
génération

Modéles
probabilistes

On distingue les modeles de probabilit¢ de défaut et les modeles Z-
scores. Les modeles de probabilit¢é de défaut d’une banque a un
horizon donné peuvent étre estimées a partir de données historiques
(probabilité réelle de défaillance) ou des prix des obligations ou de la
valeur de ses actions : modeles de distance a la faillite (Hull, 2007).
Les modé¢les de probabilité analysant en termes d’espérance-variance
portent sur une évaluation de 1’effet net du risque de portefeuille-
couverture par l’estimation de la probabilit¢ de défaillance de la
banque (Boyd et Graham, 1986 ; Goyeau et Tarazi ; 1992)

Approche
économétrique

La tendance actuelle de ces méthodes économétriques se fait dans une
vision prédictive en intégrant les modéles de durée afin d’identifier les
variables explicatives celles qui pourraient accélérer la faillite ou
garantir la survie d’une banque. L’idée de base est de chercher a
comprendre les conditions des banques qui conduisent a la faillite et de
ne pas se limiter & une simple étude des déterminants de la faillite en
tant telle (Gonzalez-Hermosillo, 1999).

Approche

macroprudentielle

« top-down »

Approche des
« signaux »

Les modeles « des signaux » comparent l’information sur les
indicateurs durant les périodes de tranquillité avec celles des périodes
identifiées comme période de détresse ou de crises. Les indicateurs
sont sélectionnés sur la base de leur changement brusque de
comportement sur les périodes considérées.

Approche
économétrique

Les modeles économétriques a réponses qualitatives ont I’avantage de
prendre en compte simultanément un grand nombre d’indicateurs
(Demirguc-Kunt et Detragiache 1998 ; Hardy et Pazarbasioglu, 1998,
1999), Stone et Weeks (2001). On peut classer ces modéles en deux
groupes (Boyer et al. (2004): le premier groupe se limitant aux
variables flux, ne présuppose pas d’état d’équilibre (point initial) et
donc ne prend pas en compte systématiquement les variables de stocks
(variable de bilan pour les entreprises ou variables de patrimoine pour
les ménages). Par contre, le second groupe s’appuie sur des estimations
présupposant un état d’équilibre défini par des variables stocks (Stone
et Weeks, 2001).

Approche des
indices de
vulnérabilité

Il s’agit de construire un indice de stress. Ce stress est défini comme la
tension ressentie par les agents économiques du fait de 1’incertitude et
de la dégradation du portefeuille des actifs bancaires. il est mesuré
comme un continuum de points prenant toute une série de valeurs et
dont les extrémes sont considérés des crises bancaires. L’information
au sujet du stress est extraite d’un ensemble de variables bancaires a
partir de plusieurs méthodes statistiques et économétriques (Illing et
Liu ,20006).
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Chapitre 5 : Déterminants et prédiction des crises
bancaires: une approche logit multinomiale appliquée

aux pays de 'UEMOA

Les années 1980-1990 ont été marquées par de graves crises bancaires dans de nombreux
pays. Ces crises n’ont pas épargné les Pays en Voie de Développement (PVD) et notamment,
ceux de 'UMOA'” dont les économies sont trés fragiles. Les préts non performants ont
atteint durant le pic des crises des montants trés importants compris entre 50 et 80%'® des
portefeuilles de préts des systémes bancaires nationaux. De plus, la crise a entrainé la
défaillance de 30 banques sur 79 au cours de la période 1980-1995 (Powo, 2000) et le
dénouement de celle-ci s’est, de facon générale, soldé par des dépenses budgétaires et des

colts sociaux colossaux (Honohan et Klingebiel, 2000).

De nombreux facteurs ont ¢ét¢ mis en avant dans la littérature pour tenter d’expliquer le
déclenchement des faillites et crises bancaires dans les pays de ’'UEMOA. Les travaux
insistent tant sur les mesures de controle du crédit par les pouvoirs publics, la mauvaise
gestion des banques, la politique monétaire inadéquate de la BCEAO'®, que sur le contexte
macroéconomique défavorable et la faiblesse du cadre juridique et réglementaire (Ziady,

1990 ; Powo, 2000 ; Caprio et Klingebiel, 1996, 2003 ; Ebou¢, 2007).

Alors qu’une abondante littérature empirique s’est penchée sur I’analyse approfondie des

déterminants des crises bancaires dans la plupart des régions du monde, a notre connaissance,
.. 110 o , . . e1qe

peu de travaux empiriques — ont traité spécifiquement des causes des crises ou des faillites

bancaires dans la zone UEMOA durant les décennies quatre-vingts et quatre-vingt dix.

""UMOA (Union Monétaire Ouest Africaine) est devenue UEMOA (Union Economique et Monétaire Ouest
Africaine) en janvier 1994. Dans ce qui suit, nous considérons le sigle UEMOA quelle que soit la date a laquelle
nous nous référons. L’Union est composée de huit pays : Bénin, Burkina Faso, Cote-d’Ivoire, Guinée-Bissau,
Mali, Niger, Sénégal et Togo). La Guinée-Bissau est exclue de I’analyse empirique du fait de I’absence de
données.

% Caprio et Klingebiel (2003)

'BCEAO, Banque Centrale des Etats de I’ Afrique de I’Ouest.

1% Powo (2000), Eboué (2007).
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L’objet de ce chapitre est de déterminer de fagon empirique les facteurs qui sont a I’origine de
la crise du systéme bancaire ouest-africain et d’en tirer des enseignements en termes de
politique de prévention des crises'''. Les causes des crises sont-elles principalement liées a un
contexte macroéconomique particulicrement défavorable ou sont-elles spécifiques a
I’architecture du systéme bancaire de 'UEMOA ? Etait-il possible d’anticiper ces difficultés
financieres et d’y remédier ? Pour tenter de répondre a ces questions, nous nous appuyons sur
la littérature existante consacrée aux modéles d’alerte avancée des crises bancaires''> que
nous prolongeons dans plusieurs directions. Tout d’abord, nous considérons un échantillon de
pays présentant de fortes similitudes en termes de développement et appartenant a une union
monétaire, en ’occurrence 'UEMOA. Ensuite, nous introduisons dans notre analyse des
variables spécifiques aux banques dont nous analysons le réle dans I’occurrence des crises et
leur déroulement. Enfin, notre objectif est aussi de montrer qu’une approche multinomiale
prenant en compte différents régimes ou niveaux de détresse financiere est préférable aux
modeles binaires habituellement exploités dans la littérature pour analyser les déterminants
des crises bancaires. En nous appuyant sur le travail de Bussiere et Fratzscher (2006) consacré
aux crises de change, nous considérons ainsi plusieurs régimes ou périodes : un régime
« calme » ou période de tranquillité (absence de crise), un régime « pré-crise » ou période
précédant la crise'® (montée du risque de crise), un régime « crise » considérant uniquement
la premiere année de crise (date supposée du déclenchement de la crise) et enfin, un régime
« durée de crise » qui considere la période qui succede a la premiere année de crise jusqu’au
retour au calme (période de tranquillité ou absence de crise). Nous souhaitons ainsi, d’une
part, identifier a travers un modele logit multinomial non ordonné les déterminants des
différents régimes. Une différence fondamentale d’une telle approche de la détection précoce
des crises réside dans sa capacité a identifier non seulement les facteurs a 1’origine d’une crise
mais aussi ses caractéristiques en terme de durée. D’autre part, nous testons la capacité
prédictive du modéle multinomial & anticiper une crise et montrons qu’il est supérieur a un

modéle binaire.

"M Cette étude ne traite pas des faillites bancaires individuelles. La seule étude, 4 notre connaissance, qui traite
des faillites bancaires individuelles dans ’'UEMOA et qui utilise une approche logit est celle de Powo (2000).

"2 Cette littérature met en avant les facteurs macroéconomiques comme les principaux facteurs de crise bancaire
dans les pays en développement. En revanche, elle insiste trés peu sur les variables spécifiques au secteur
bancaire et sur le processus de fragilisation.

'3 Nous retenons dans cette étude une période qui se situe deux ans avant le déclenchement annoncé de la crise
tout en considérant d’autres cas, que nous ne présentons pas ici, afin de tester la robustesse des résultats obtenus.
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La démarche proposée ici consiste a caractériser dans un premier temps cette crise bancaire
aux multiples facettes (premicre section). Ensuite dans un second temps, nous menons 1’étude

empirique propre dite (deuxiéme section).
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1 Caractéristiques de la crise dans ’'UEMOA

Dans cette section, nous rappelons briévement d’abord les faits saillants qui ont influencé
I’évolution des systémes bancaires nationaux, puis nous décrivons le déroulement, 1’ampleur
de la crise et ses conséquences sur les économies de la zone. Enfin, nous reprenons les
facteurs de crise évoqués dans la littérature en illustrant si possible le profil d’évolution de
certaines grandeurs macroéconomiques, macroéconomiques financiéres ou macromonétaires

ou de variables spécifiques aux banques.

1.1 Brefrappel historique

A leur indépendance, les pays africains ont hérité d’infrastructures bancaires pour la plupart
mal adaptées a leurs structures économiques si bien que, par la suite, chaque pays a institu¢ de
nouveaux organismes financiers spécialisés afin d’accroitre la contribution des intermédiaires
financiers nationaux au financement de leur développement. Ainsi dans les pays de la zone
UEMOA, les systemes financiers ont été construits sur la base de spécialisation en s’inspirant
des lois d’organisation bancaire frangaise de 1941 et de 1945 (Le Noir, 1997). Le systéme
bancaire ouest africain d’alors était hiérarchisé et composé d’une Banque Centrale, de
banques commerciales étrangéres, de banques islamiques, de banques d’Etat, de banques

commerciales locales et de banques de développement.

Au sommet de cette hiérarchie se trouve la Banque Centrale des Etats d’Afrique de 1’Ouest
(BCEAO''") qui dispose de la plupart des pouvoirs et des attributions de la Banque de France.
Elle exerce, par la mise en ceuvre de politiques monétaires des influences multiples sur les
activités des intermédiaires financiers des pays membres. Avant les réformes de 1993, cette
politique monétaire visant a ajuster la liquidité globale de 1’économie, consiste en deux points
essentiels : I’encadrement quantitatif du crédit en privilégiant certains secteurs de 1’économie
(agriculture, énergies, ...) par le biais de la politique des taux préférentiels et la régulation de
la masse monétaire par la politique des taux d’intérét. En outre, elle accorde des concours

financiers (avances) aux Etats afin de leur permettre d’équilibrer leur budget.

4 BCEAO, principale institution parmi les 3 grandes de 'UEMOA, est I’institution d’émission commune
chargée de I’organisation et de la gestion du systéme monétaire, bancaire et financier de I’Union. Le transfert du
sicge de la BCEAO de Paris a Dakar a été inauguré le 26 mai 1979.
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Quant aux banques commerciales, elles sont pour la plupart des banques de dépodts a structure
capitaliste différente selon le systéme politique du pays. Dans les pays collectivistes ayant une
vision communiste notamment le Bénin, les banques d’Etat, parfois trés spécialisées,
dépendaient étroitement de la Banque Centrale donc de I’Etat. En revanche, dans les pays tels
que la Coéte d’Ivoire, le Sénégal ayant opté pour une vision plutot tournée vers I’économie de
marché, les banques occidentales notamment francaises (BNP, Crédit Lyonnais, Société
Générale, PARIBAS,...) disposaient sous forme de filiales, d’un quasi monopole. Méme si
actuellement 1’environnement a beaucoup évolué, le poids des banques frangaises reste fort,

115 . o .
. De ce fait, ces banques sont plus indépendantes vis-a-vis

bien qu’en diminution assez nette
de la Banque Centrale en termes de refinancement. En cas de besoin de liquidité, elles
s’adressent tout naturellement a leur siége ou a leur maison mere, en France, plutét qu’a la
banque d’émission locale qui est en fait une concurrente''°.

Ces banques étrangeres disposant d’une part de marché trés importante, interviennent
essentiellement comme banques de dépdts et accompagnent les entreprises dans leurs crédits
de trésorerie, mais plus rarement en crédit d’investissement. Cette particularité des banques
étrangeres peut étre une source de fragilité¢ du systéme bancaire pour au moins deux raisons :
réduction de I’effet de la politique monétaire sur la compétitivité du marché interbancaire par

les banques étranggeres et probabilité élevée de réversibilité de capitaux du fait de leur relative

forte implication a trés court terme sur le marché du crédit.

La derni¢re catégorie de banques concerne les établissements spécialisés dans le financement
du développement. Appelées ¢galement banques nationales de développement, elles ont été
créées a 'instigation de la Caisse Frangaise de Développement et de quelques bailleurs de
fonds. Elles sont investies d’une mission d’intérét national dans la mesure ou elles bénéficient
de lignes de crédits extérieurs pour financer la création et le développement des entreprises
généralement publiques ainsi que les infrastructures économiques et sociales nécessaires a
tout Etat. Comme intermédiaires financiers, elles mobilisent des ressources locales (dépots
des organismes publiques, para publics et coopératifs, des caisses de retraite et de prévoyance,
des sociétés d’assurances, ...). Par ailleurs, elles empruntent a long terme a 1’étranger, et
disposent, sous forme d’aides extérieures, des crédits accordés a des conditions de faveur. Ces

banques réalisent des opérations similaires pour le compte de 1’Etat, des collectivités et des

"5 1 a Société Générale reste la premiére plus grande banque de 'UEMOA avec une part de marché de 20% dans
toute 1’union (Bilans des banques UEMOA, 2005)
16 Gérardin, 1994.
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¢tablissements publics. Par conséquent, elles sont des intermédiaires privilégiés par lesquels
transite une part importante de 1’aide étrangére. Du fait de I’accroissement des besoins de
financement nationaux, I’évolution de ces banques spécialisées s’est accélérée surtout dans les
secteurs les plus lucratifs (immobilier) au détriment des secteurs de base (agricultures,

industrie) (Gérardin, 1994).

La crise des systémes financiers survenue durant la seconde moiti¢ de la décennie quatre-
vingts et au début des années quatre-vingt-dix a occasionné la faillite de banques
commerciales et la quasi disparition des banques de développement (Le Noir, 1997). Par
ailleurs, cette crise a révél¢ les limites de la politique monétaire et la faiblesse du dispositif de
surveillance de la Banque Centrale. Nous exposons dans ce qui suit, I’ampleur de ce désastre
financier qui a été trés peu médiatis€ comparativement aux dernic€res crises financiéres des

pays développés et émergents malgré I’importance des colits de sauvetage.

1.2 Déroulement et ampleur de la crise

La fin des années quatre-vingts est catastrophique pour les banques ouest-africaines du fait de
la crise bancaire qui a secoué cette région. Le déclenchement et la propagation de cette crise
ont vari¢ selon les pays mais 1’on s’accorde a travers la littérature sur sa nature systémique.
Toutefois, le repérage et la durée de la crise varient d’une étude a une autre''’. Mais de fagon
générale, les difficultés sont apparues a partir de 1987 jusqu’au début des années quatre-vingt-
dix. La plupart des économies de cette zone ont connu un épisode de crise qui a persisté
durant au moins quatre années''®. Du fait des faillites en cascade, des opérations de fusions et
acquisitions, de restructuration ou de large nationalisation, le nombre de banques en activité a
été réduit de plus de 20% sur la période 1985- 1995. D’apres les études de Caprio et
Klingebiel (1996, 2003, voir tableau 13), le Niger est le premier pays touché par la crise en
1983, puis le Mali en 1987. En 1988, les systeémes bancaires du Benin, du Burkina, de la Cote
d’Ivoire et du Sénégal sont secoués par la crise. Au Togo, les difficultés financiéres des

banques ne se manifestent réellement qu’a partir de 1993.

"7 Les travaux de Caprio et Klingebiel (1996, 2003) repére la premicre année de crise au Sénégal en 1988 tandis
que ceux de Demirguc-Kunt et Detragiache (1998, 2005) 1’identific en 1983.
"% Source : nos calculs & partir de la base de données de Caprio et Klingebiel (1996, 2003)
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Tableau 13 : Récapitulatif de 1’ampleur et des pertes liées aux crises bancaires dans
I’"'UEMOA
Taux de croissance Perte
Pays de le plus faible Cofts -
I"'UEMOA / durant la période Etendue de la crise budgétaires est;mee
Période de crise de crise en%duPIB | " /o du
: PIB
Taux année
Bénin Les trois banques commerciales sont en 17 na
(1988 -1990) -2,9 1989 défaillance ; les préts non performants
représentaient 80% du portefeuille de préts.
Burkina Faso Les préts non performants du systéme na na
(1988 1994) -1,5 1990 bancaire s’¢élévent a 34% du total des préts.
Cote d’Ivoire Les quatre grandes banques commerciales en 25 1
(1988 -1991) -1,1 1990 difficulté financiére totalisent 90% des actifs
du systéeme de bancaire. Trois d’entre elles
sont définitivement fermées et une banque est
déclarée insolvable. Six banques d’Etat sont
fermées.
Mali Les préts non performants des plus grandes na 3,43
(1987 — 1989) -0,5 1987 banques étaient estimés a 75% du total des
préts.
Niger Les préts non performants étaient estimés a 25,3
(1983 -7) -16, 82 1984 50% des préts du systeéme. A la fin des années
(1983 -1986)* 80, quatre banques sont liquidées et trois sont
en situation de restructuration bancaire.
Sénégal En 1988, 50% des préts sont déclarés non 17 na
(1988 -1991) -4,0 1984 performant ; Six banques commerciales et une
(1983 -1988)* -1,5 1989 banque de développement sont fermées. Elles
ont une taille de bilan comprise entre 20 et
30% de celle de I’ensemble du systeme.
Togo Problémes d’insolvabilité au niveau de na 15,27
(1993 — 1995) -15,1 1993 I’ensemble du systéme.

Note : Ce tableau a été reconstitué a partir de diverses sources : Caprio et Klingebiel (1996, 2003) utilisant eux-
mémes diverses sources, Demirguc-Kunt et Detragiache 1998a, 2005), World Development Indicators (2006).
(?) La date de la fin de la crise n’est pas connue avec certitude. (*) correspond aux périodes de crise identifices
différemment par Demirguc-Kunt et Detragiache (1998a, 2005).

L’onde de choc de la crise a frappé les pays de I’'union avec des intensités diverses. La crise a
¢été plus grave au Bénin avec la faillite de la totalité des banques en activité. La Cote-d’Ivoire
et le Sénégal enregistrent les nombres de faillites les plus importants au cours de la période

1980-1985 respectivement de 9 et 7'"°.

Selon les travaux de Caprio et Klingebiel (1996, 2003), au cours de la période 1988-1989,
cing systemes bancaires sur sept étaient en crise. Exceptés, le Niger entré en crise en 1983 et
le Togo en 1993, le reste des pays de 1’Union a été frappé durant la seconde moitié des années

quatre-vingts. Cette crise est, par ailleurs caractérisée par une insolvabilité inquiétante avec

19 Powo (2000).
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des records de pourcentages de préts non performants atteignant 75%, 50% et 50%
respectivement au Bénin, au Niger et au Sénégal. Elle s’est accompagnée également d’une
profonde crise économique avec des taux de croissance spectaculaires dans certains cas : -
16,8% au Niger en 1984, une année apres le déclenchement de la crise, -15,8% au Togo

pendant I’année de la crise.

La résolution de la crise a eu d’énormes conséquences sur les budgets des Etats. Ainsi, la Cote
d’Ivoire a supporté le colit budgétaire le plus important soit le quart de son PIB durant la
période de la crise. Ceci s’explique sans doute par 1’étendue de son réseau bancaire composé
d’environ du tiers des banques en activité et par sa détention de pres de la moitié du marché
bancaire ouest africain au cours de la période 1980-1995. Quant aux pertes liées a la
production intérieure brute, ce sont les économies nigérienne et togolaise qui enregistrent les
pertes les plus lourdes. Selon les estimations de Caprio et Klingebiel, ces pertes sont de

I’ordre de 25,3% et 15% respectivement au Niger et au Togo.

Toutes les catégories d’établissements financiers ont été affectées sous des formes et a des
degrés divers : les banques de développement du fait de leur structure étatique et de leur
vocation sont les plus exposées et vont étre les premieres a étre affectées par la crise.
Accumulant des pertes qui souvent absorbent plusieurs fois leurs fonds propres, la quasi-
totalit¢ de cette catégorie de banques fait faillite et cesse son activité dans la majorité des
pays'?’. Seule subsiste dans la zone, la banque du développement du Togo dont une part

notable du portefeuille de crédit est orientée vers les crédits a la consommation'?'.

Les banques commerciales majoritairement étrangeres n’échappent pas a la crise. Elles se sont
repliées, en fermant ou en cédant leurs filiales : les banquiers frangais (Crédit Lyonnais, BNP)
partent définitivement de certains pays (Bénin, Mali, Togo). La plupart des banques
américaines arrivées avec la manne pétrolicre et I’expansion des années soixante-dix quittent
brutalement la Cote d’Ivoire; les banques islamiques également en difficulté¢ ferment dans

plusieurs pays (Niger, Sénégal).

Cette crise ne se réduit pas au secteur bancaire mais elle atteint tout le systéme financier.
Ainsi, la situation des chéques postaux et des caisses nationales d’épargne s’est énormément

dégradée a la suite des ponctions réalisées par les pouvoirs publics si bien que de nombreux

120 Gérardin (1994)
"2 Le Noir (1997)
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organismes financiers publics sont devenus illiquides. Les contributions au financement de
I’économie du secteur des assurances, des organismes de retraite et de sécurité sociale et du

marché financier (Cote d’Ivoire) et du développement se sont fortement contractées.

D’apres une étude diligentée par la Banque Mondiale dans 1’Union, plus de 25% des crédits
bancaires sont improductifs. Selon cette étude, au moins vingt banques dans la zone font
faillite et les créances douteuses représentent prés de dix fois leur fonds propres'*%. L’étude de
Powo (2000) souligne que le nombre d’établissements financiers en liquidation ou engagés
dans des programmes de restructuration au sein de I’union au cours de la période 1980-1995
s’éleve a plus d’une trentaine dont quinze banques de développement. Servant (1991) indique
¢galement que le montant des créances refinancées par la Banque Centrale pour venir en aide
aux ¢établissements bancaires est compris entre 400 et 500 milliards de franc CFA, soit
environ le quart de la masse monétaire en circulation en 1989. Par ailleurs, ces interventions
de la Banque Centrale au profit des banques représentent en moyenne plus de 60% des dépots
collectés par les banques. L’importance de ce ratio traduit les difficultés de trésorerie des

principaux acteurs du marché interbancaire (Entreprises, Etats, Banques).

Eboué (2007) avance deux hypothéses fondamentales pour identifier les causes des crises
bancaires ouest-africaines. D’une part, les facteurs conjoncturels, exogeénes aux
comportements des banques dans la détermination de leur choix de portefeuilles. Ces facteurs
sont liés au cycle des affaires. D’apres la théorie du cycle des affaires, les variables bancaires
(monétaires) sont procycliques aux grandeurs macroéconomiques de 1’activité réelle. En
d’autres termes, un retournement conjoncturel conduit a un recul de la valeur ajoutée créé par
les entreprises, ce qui réduit la capacité de remboursement des crédits et des préts obtenus
aupres des banques. Ces derniéres amplifient la crise en réduisant plus fortement les encours
de crédits, que ce que requiert la baisse de I’activité. D’autre part, une concurrence destructive
et un aveuglement et/ou une myopie aux désastres peuvent conduire les banques a sous-

estimer la probabilité réelle de défaillance.

Dans les deux hypothéses, il en découle le développement de crédits improductifs, ¢’est-a-dire
de créances non performantes, douteuses voire irrécouvrables dont I’accumulation constitue le
facteur important des faillites ou des crises bancaires dans les économies fortement dominée

par la finance indirecte.

122 7iady (1990)
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Dans le cas des économies africaines en général et en particulier dans celles de la zone
UEMOA, il est difficile d’analyser les facteurs de crise bancaire au regard de ces deux
hypotheses en ignorant la dimension structurelle et institutionnelle. En effet, la prise en
compte des aspects structurels et institutionnels fortement marqués par I’histoire de la
colonisation permet d’apporter plus d’éclairage sur les déterminants des crises bancaires dans

cette région de 1’ Afrique.

Dans ce qui suit, on se propose d’analyser les facteurs de crise bancaire dans les pays de
I’Union en se basant sur la littérature existante et sur les données chiffrées issues a la fois des
bilans des banques de ’'UEMOA, de la Banque Mondiale et du Fonds Monétaire International
sur la période 1975-1995.
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1.3 Facteurs de crises bancaires

La crise économique, apparue dans la zone franc aprés les chocs pétroliers et le contre choc
pétrolier, s’est doublée d’une crise financiére aux multiples facettes dont les principaux
facteurs explicatifs restent difficiles a établir. Ce n’est donc pas une tache aisée que de
rechercher les causes de cette crise bancaire survenue dans la majorité des cas a partir de la
seconde moiti¢ de la décennie quatre-vingts. L’on discute successivement des facteurs
institutionnels et structurels, ceux qui sont liés au comportement des banques et des aspects
conjoncturels susceptibles d’expliquer le processus de fragilisation financiére des systémes

bancaires des économies ouest africaines au cours de cette période.

1.3.1 Facteurs institutionnels et structurels

Ici, on évoque principalement 1’héritage colonial, le role des Etats et celui de la Banque

Centrale dans le processus de fragilisation du systéme bancaire ouest africain.

1.3.1.1 Difficile adaptation d’un systéme bancaire hérité de la colonisation

Lorsque les pays de I’Union accedent a I’indépendance, I'intermédiation y est assurée
essentiellement par les banques étrangeéres, principalement les succursales des banques
frangaises et quelques intermédiaires spécialisés, succursales d’organismes francais de vente a
tempérament et de sociétés d’assurance. Dans la foulée, des établissements spécialisés dans le
financement du développement ont ét¢é mis en place sous la forme de banques de
développement ou crédits nationaux. Ces nouvelles institutions avaient pour principale
mission de financer les activités des secteurs délaissés par les banques commerciales'>. A la
suite des reformes statutaires de 1972-1973'** de la Banque Centrale, est intervenue
I’abolition de la séparation entre les banques commerciales et banques d’affaires ou de
développement. Cette réforme précise que la suppression de cette distinction répond au souci
de permettre a toutes les banques de participer sans restriction a la mobilisation de 1’épargne
et au financement du développement. Excepté la banque de développement du Togo, toutes
les autres banques de développement dans le reste de 1’Union ont fait faillite. Ziady (1990)

défend 1’idée selon laquelle 1’échec de cette catégorie de banques provient d’une

2 La loi de 1946 sur le FIDES (Fonds d’Investissement pour le Développement Economique et Social)
prévoyait la création de ces organismes de crédit outre mer ; ceux-ci accordérent principalement des crédits aux
secteurs immobilier, agricole, artisanal et des crédits a la consommation.

"* BCEAO, NIS N° 239, mai 1976.
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diversification ratée en ce sens que 1’on a tenté de développer I’activité des banques de
développement en leur permettant de remplir des fonctions jusque la réservées aux seules
banques commerciales. Selon cet auteur, ces deux catégories de banques (commerciales et de
développement) du fait de leur vocation différente menaient des activités dont le risque était
différent. En effet, le financement du bas du bilan pour des activités de court terme, qui est du
ressort des banques commerciales, présente moins de risques que le financement du
développement ou les fonds sont immobilisés pour une longue période. De plus, ce nouvel
environnement de banque universelle n’a pas permis aux banques de développement de faire
face a la concurrence des banques commerciales réputées plus dynamiques. C’est la premiére

faiblesse de ce systéme bancaire.

Brownbridge (1998) en ¢tudiant les crises bancaires africaines des années quatre-vingts
montre que cette situation de concurrence va pousser les banques locales dans une optique de
mobilisation de fonds, a accorder des préts beaucoup plus risqués sur un marché du crédit
segmenté et plus favorable aux banques étrangeres. Le manque d’expertise et la quasi absence
de compétence va favoriser la fragilisation des banques nationales dans la mesure ou les

asymétries d’information (sélection adverse et aléa de moralité) sont trés importantes dans ces

pays.

Une autre faiblesse du systeme réside dans le fait que les banques de développement
constituaient des intermédiaires privilégiés par lesquels transitait une part importante de I’aide
étrangere. Elles recevaient également d’importants dépdts des organismes publics (caisse de
stabilisation) entreprises publiques et para publiques a des colits quasiment nuls. Ziady (1990)
montre que ces ressources disponibles sans frais, car non rémunérées permettaient aux
banques d’accorder des crédits et d’inscrire a leur actif les produits escomptés. Pres de 90%
des produits bancaires étaient dii essentiellement a cette marge d’intérét. Ce systéme a bien
fonctionné aussi longtemps que les finances publiques le permettaient. En effet, les rentrées
des devises liées aux cours €levés des matieres premieres sur toute la période 1960-1980 ont
permis a ces Etats de disposer de recettes budgétaires confortables. Malheureusement, ce
systtme financier artificiellement dopé par D’aisance des ressources publiques et la

dépendance des maisons meres frangaises, est resté figé et peu innovant.

Le renversement des termes de 1’échange a partir des années 80 fait basculer 1’ordre établi. La

chute des recettes d’exportation va assécher progressivement les caisses des Etats ce qui va
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entrainer une baisse considérables des dépots dans les banques de développement et des

banques commerciales (Le Noir, 1997).

1.3.1.2 Prépondérance des Etats

\

La présence des Etats ou leur ingérence dans la gestion des banques peut étre appréciée

o

Qo

deux niveaux. D’une part, I’Etat du fait de sa position d’actionnaire majoritaire a tendance
influencer la gestion et I’administration des banques. D’autre part, méme minoritaire,
I’omniprésence de I’Etat dans les processus de décision au sein des banques est manifeste par

le biais des entreprises publiques qu’il contrdle.

L’Etat actionnaire a tendance a peser sur la gestion des banques en imposant fréquemment ses
hommes. Ainsi, le contréle du capital est déconnecté de I’exercice des responsabilités, ce qui
a de facheuses conséquences : relachement dans la gestion, acceptation de projets risqués,
alourdissement du poids des emprunteurs publics sur le volume de crédits distribués, et ce
sans exercer son véritable role de tutelle (Yade, 1999). Tchamambe (1998), analysant les
faillites et les crises bancaires en Afrique, a qualifié cette attitude en ces termes :
« L’ingérence de [I’Etat dans la gestion des banques du fait de leur statut de monopoles
financiers d’Etat explique pour une grande part appréciable, le risque de défaut et
["accumulation d’importantes créances douteuses ». En effet, cette ingérence des Etats a
développé une politique peu prudente de préts. Les Etats ont encouragé la politique sectorielle
du crédit de fagon malsaine. Ainsi, les programmes de « crédits dirigés » ont porté un coup
sévere aux systemes financiers. Les préts forcés sont, dans de nombreux cas, devenus des
créances non productives. L’encours total des crédits distribués est passé de 524,5 milliards
de franc CFA en 1976 a prés de 1700 milliards de franc CFA en 1986 soit une hausse de
213,4% (Yade, 1999).

Les préts extérieurs destinés a pallier I’insuffisance de I’épargne locale, ne sont généralement
pas véhiculés par le marché, mais obtenus aupreés d’organismes préteurs publics (Caisse
Centrale de Coopération par exemple) ou d’institutions internationales publiques (Banque
Mondiale) ou, lorsqu’ils sont accordés par des banques étrangeres, sont assortis de la garantie
de I’Etat emprunteur. Dans ces conditions, les banques distribuent des fonds que I’Etat a
obtenus des préteurs et leur a rétrocédés afin de gérer les crédits. Dans ce cas, le controle de

I’Etat est omniprésent (Mathis, 1992).
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La prépondérance de 1’Etat est renforcée avec la connexion politique. Brownbridge (1998)
analyse les causes de la détresse financiére des banques africaines. Il note que les hommes
politiques qui ont a charge la gestion des affaires de I’Etat, sont le plus souvent des
actionnaires ou les dirigeants des banques locales. En tant que tels, ils bénéficient trés souvent
des «insider lending » qui sont des préts accordés aux dirigeants ou au personnel a des taux
préférentiels. Ces préts n’étant pas assortis de garanties solides ont développé des problemes
d’aléa de moralit¢ fragilisant ainsi le bilan des banques. Par ailleurs, ces connexions
politiques facilitent 1’obtention de dépots provenant des entreprises publiques ou
parapubliques dirigés en général, par des hommes politiques. Par conséquent, ces entreprises
étatiques sont moins regardantes au sujet de la sécurité de leurs dépdts. Si le systéme bancaire
a joui d’une telle situation depuis les indépendances, la crise économique et la récession des
années quatre-vingts seraient a 1’origine de la baisse des dépdts a terme du secteur public. La
figure 4 montre I’évolution de la part des dépdts des organismes publics dans les dépdts a
terme de 1’ensemble du systéme bancaire ouest africain sur la période 1975-1992. Cette
illustration met en évidence I’importance des dépdts des organismes publics au cours des
années soixante dix. Cette part a atteint des niveaux tres bas de 10% en 1982-1983 puis 11%
en 1991-1992. L’analyse détaillée de la chronique des observations par pays indique que cette
part de dépdt est passée de 85 % en 1962 a 9% en 1983 (Cdte d’Ivoire), de 71% en 1962 a 6
% en 1989 (Niger).

Figure 4 : Evolution en pourcentage de la part des organismes publics dans les dépdts a terme
aupres du systéme bancaire de 'UEMOA sur la période 1975- 1992.
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Source : Données brutes, BCEAO, NIS (1975-1991).
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Les connexions politiques constituent des pressions sur les autorités de régulation et de
surveillance pour I’obtention d’agrément ou favorisent le laxisme (forbearance). Les Etats ont
donc une part de responsabilité dans cette crise a travers leur trop forte ingérence dans la

gestion des banques et leur connexion politique.

1.3.1.3 Manque de vigilance de la Banque Centrale (BCEAO)

L’implication de la Banque Centrale dans le déroulement de la crise peut s’analyser a deux
niveaux : les effets contreproductifs de sa politique monétaire et sa gestion de la crise

(Gérardin, 1994 ; Tchamambe, 1998 ; Powo, 2000).

La politique de financement qu’adopte la BCEAO jusqu’au début des années quatre-vingt-dix
répond a la logique de répression financiere basée sur 1I’hypothése de substitution entre
monnaie et investissement (McKinnon, 1973 ; Shaw, 1973). Selon ce principe, si le niveau
général des prix et des anticipations de ceux-ci sont constants, une politique monétaire
expansionniste réduit le taux d’investissement en méme temps qu’elle augmente la préférence
pour la monnaie. Ainsi pour stimuler I’investissement, il faut maintenir le taux d’intérét a un
niveau bas de maniere a décourager 1’envie de détenir de la monnaie par devers soi. Suivant
cette vision, la politique monétaire de la BCEAO avant la reforme de 1989 utilisait
théoriquement trois principaux instruments : les plafonds des concours globaux aux Etats et
aux banques, les taux d’intérét directeurs et les réserves obligatoires. Le mécanisme des
réserves obligatoires n’a pas ét¢é immédiatement mis en ceuvre en raison, notamment, de la

faible liquidité des banques et de la disparité des situations de trésorerie des banques'*’.

En ce qui concerne la politique monétaire de la BCEAO, il s’agissait, en réalité¢, davantage
d’une politique visant a agir sur la distribution du crédit a 1’économie que d’une politique
mongétaire au sens contemporain du terme. Cette politique était essentiellement fondée sur le
refinancement d’une partie des préts. Elle possédait a cet effet deux principales classes de
préts : les préts aux gouvernements nationaux (concours ou avances aux Etats) et a certains
secteurs favorisés (agriculture, infrastructure économique, Petites et Moyennes Entreprises
(PME)...) sont soumis a un taux d’escompte préférentiel. Le second taux, appelé taux
d’escompte normal est appliqué a tous les crédits non couverts par le taux d’escompte

préférentiel. Ainsi les banques qui ont a charge la distribution de ces crédits peuvent se

' La politique de réserve obligatoire n’a été appliquée qu’aprés les réformes de 1989 (Banque de France,
Rapport Zone franc, 2005)
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refinancer aupres de la Banque Centrale a des taux sous plafond ou des taux hors plafond plus
¢levés et dissuasifs. Du fait de I’étroitesse du marché interbancaire, les taux d’escompte
constituent a cette époque le principal instrument monétaire pour assurer la progression du
volume de préts distribués, banque par banque et permettre une politique sélective visant a
orienter la distribution du crédit vers des secteurs précis. Ainsi la Banque Centrale, d’une part,
controle la distribution et 1’orientation sectorielle des crédits les plus importants par un
systéme contraignant d’autorisations préalables, qui concernent environ 80% des crédits
bancaires'*®. D’autre part, la réglementation bancaire de I’Union impose aux banques, le

respect de ratios prudentiels de gestion qui influe sur la distribution de certains crédits'*’.

Le systeme d’encadrement et de sélectivité du crédit est apparu de plus en plus inefficace, en
raison de la part croissante prise par les crédits bancaires désencadrés et des distorsions de

, 11 128
concurrence constatées entre les établissements .

Sur un plan théorique, McKinnon, 1973 et Shaw, 1973 démontrent qu’en raison de la
complémentarité entre monnaie et investissement dans les pays en développement, une telle
politique réprime et pénalise leur systéme bancaire, accentue la structure duale de leur
économie et hypothéque leur croissance. En effet, les bas taux d’intérét se soldent par une
mauvaise rémunération de 1’épargne et expliquent la faiblesse des ressources mobilisées par
les institutions de crédit et leur vulnérabilité face au probléme de liquidité. Par conséquent,
cette politique de fixation administrative des taux d’intérét en dessous de leur niveau
d’équilibre se traduit par un excés de demande de crédit par rapport a I’offre de ressources.
Dans ces conditions, les banques de 1’Union sont confrontées a plusieurs problémes. Elles
financent des projets peu rentables, ce qui les fragilise et accroit leur insolvabilité. Cette
situation limite également leur capacité de préts qui conduit au rationnement du crédit. De
plus, elles sont contraintes de prendre des marges minimales sur les opérations les plus

risqués comme le crédit aux PME.

126 La réforme de 1989 a prévu, aprés une période transitoire, de remplacer ces autorisations par des accords de
classement plus souple.

127 Au nombre de ces ratios, I’on note : un coefficient d’emploi des dépdts en crédits non réescomptables (crédits
non réescomptables / engagements des banques) ; ce coefficient devrait étre inférieur a 25% pour les dépots a
vue et & 50% pour les dépdts a terme.

'Banque de France, Rapport Zone franc, 2005.
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Par ailleurs, Powo (2000) indique qu’une telle politique a conduit a des détournements dans la
mesure ou les crédits de campagne non indexés étaient utilisés pour des opérations qui
n’avaient rien avoir avec les activités du secteur agricole.

De plus, le laxisme des Etats s’est répercuté sur la gestion de la Banque Centrale : les avances
de simple trésorerie ont constitué un instrument régulier et automatique de financement
(notamment du fait de la difficulté a les contrdler); le maximum de 20% de recettes
budgétaires nationales en avances a €ét€¢ contourné par les politiques internes de crédit (crédit
de campagne, refinancement des établissements publics et parapublics, etc.) (Hibou, 1995).
La BCEAO a été contrainte par les autorités politiques, d’accroitre les avances aux Etats pour
financer leur déficit et de réserver aux banques de développement et aux institutions
publiques de financement de développement, une fraction trés importante du refinancement,
pour leur permettre de supporter leurs crédits immobilisés. Dans cette optique, le contrdle
quantitatif s’est opéré au détriment de I’octroi de crédits a I’économie et, a I’intérieur de ceux-

ci, la distinction entre les secteurs sélectionnés, était beaucoup trop rigide.

En somme cette politique de taux préférentiel a contribu¢ a fragiliser d’une part le bilan des
banques et d’autre part, a détériorer la situation financiére de la Banque Centrale.

La gestion de la crise par la BCEAO, trés peu critiquée, mérite d’étre analysée pour
comprendre le role de cette dernieére dans 1’aggravation de la crise. Les critiques a I’encontre
de cette gestion se situent a deux niveaux. D’une part, I’institut d’émission a accepté des
opérations risquées dans le sens ou a travers sa politique du réescompte, il a permis aux
banques d’éviter ou de retarder des crises de liquidité en particulier lorsque les Etats sont
devenus de mauvais payeurs. En 1989, au pic de la crise, les interventions de la Banque
Centrale au profit des établissements de crédits représentaient 60% des dépodts collectés par
les banques. D’autre part, la BCEAO qui a a charge le contr6le des banques, n’est pas
intervenue a temps lorsque les ratios prudentiels de ces derni¢res n’étaient pas respectés
(Ziady, 1990). Méme si la Banque Centrale avait la volonté¢ de surveiller les banques, la
faiblesse de son dispositif prudentiel d’alors limité a 1’observation de quelques ratios

. . A . : . 129
comptables n’était pas de nature a empécher la prise de risque excessive des banques .

C’est a juste titre que les insuffisances de 1’appareil de surveillance ont conduit a la création

en mars 1990 de la Commission Bancaire chargée de veiller a D’application de la

1291 essentiel de la réglementation prudentiel relatif a la solvabilité et a la liquidité des établissements bancaires
se rapporte au capital, aux fonds propres par rapport aux risques et a des ratios de liquidité avec une comptabilité
approximative (Tchamambe, 1998).
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réglementation bancaire de 'UMOA. Mathis (1992) aborde la question de la surveillance
sous un autre angle en insistant sur les questions des systémes d’assurance-dépdts. 1l soutient
I’idée selon laquelle I’incapacité du systéme juridique de 1’Union a limiter la prise de risque
des banques et a protéger les déposants, est le fait de I’absence d’une assurance dépdts
explicite. Diop (2006) s’est intéressé a la justification et a I’opportunité de la mise en place
d’un systéme d’assurance de dépots explicite dans les pays de "TUEMOA. Il montre qu’un tel
systeme doit permettre de rassurer les déposants les moins informés et de favoriser le

développement du marché de crédit qui reste tres étroit dans ces pays.

L’analyse qui suit montre a quel point la contraction des dépdts au cours de la décennie
quatre-vingts traduit sans doute le besoin de la mise en place d’un systeme d’assurance de

dépots.

1.3.1.4 Comportement peu prudent des banques

Les années quatre-vingts marquent dans toute 1’Union, le début du déclin de D’activité
traditionnelle d’intermédiation bancaire comme le montre la figure 5. Cette situation est sans
doute liée aux importantes mutations du monde de la finance avec pour conséquences le

décloisonnement des marchés, la déréglementation et la désintermédiation.
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Figure 5: Evolution de ’activité d’intermédiation dans la zone UEMOA
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Source: Les données sont extraites du World Development Indicators de la Banque Mondiale et des bilans des
banques de la BCEAO sur une fréquence annuelle de 1975 a 1995. Ces données sont calculées (calcul de
I"auteur) en moyenne sur la période. Les données bancaires sont des moyennes pondérées par la taille des bilans
des banques et par celles des systemes bancaires nationaux.

On constate une baisse brutale du ratio des dépots de la clientéle rapporté au total de 1’actif. Il
passe de 70% a moins de 40% du total de 1975 a 1980. Le ratio des crédits a la clientele
rapportés au total de I’actif bancaire chute de 70% a 40% sur la période 1980-1995. De 1980
jusqu’a la moitié des années quatre-vingt-dix, les dépots a court terme rapportés a la masse
monétaire connaissent une baisse fulgurante de 60% a 20%, traduisant sans doute une

méfiance des déposants a 1’égard du systéme bancaire ouest africain.

La faible bancarisation liée a la structure duale des économies en développement et la
situation de quasi monopole dont jouissent certaines banques, ont maintenu les colts
d’intermédiation relativement ¢€levés. Face a une finance informelle en gestation avec des
produits financiers mieux adaptés aux particuliers, les banques sont restées sans innovations
financiéres dynamisantes avec une part de marché plus concentrée sur les entreprises.
L’¢étroitesse du marché combinée a une politique de répression financiére qui maintient les
taux d’intérét débiteurs trés bas sur certains segments du marché, laminent la rentabilité
économique des banques. Toutefois, ces dernieéres disposant d’un levier d’endettement

important, la rentabilité des capitaux représente en moyenne plus de 17 fois la rentabilité
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économique au cours de la période 1975-1995. Ces ratios de rentabilité ont atteint des valeurs

en moyenne presque nulles voire négatives sur la période 1985- 1994.

Figure 6 : Evolution des ratios de rentabilité économique (ROA) et financiere (ROE) dans
I"'UEMOA de 1975 a 1995

ROA = ===~ ROE

1975 1979 1983 1987

-1,5 -20

Source: Les données sont extraites des bilans des banques de la BCEAO sur une fréquence annuelle de 1975 a
1995. Ces données sont calculées (calcul de ’auteur) en moyenne sur la période. Les données bancaires sont
des moyennes pondérées par la taille des banques et celle des systémes bancaires nationaux.

Du fait de I’étroitesse du marché, les banques ont développé des relations de dépendance avec
les entreprises afin de maintenir leurs activités et d’amortir les colits de structure élevés. Selon
Gérardin (1994), la crise économique des années quatre-vingts a joué un rdle accélérateur
dans les difficultés rencontrées par les systemes bancaires. Sous la pression des Etats, les
banques ont prolongé¢ leurs concours a des entreprises en difficulté, parfois proches de la

cessation de paiement, au risque de détériorer dangereusement, a terme leur propre situation.

Outre cette politique de crédit hasardeuse, les erreurs d’une gestion extravagante et le cadre
comptable relatif au provisionnement vont contribuer a affaiblir le bilan des banques.

Au début de la décennie quatre-vingts, de nombreuses institutions financiéres bancaires
vivaient dans 1’opulence. Elles se sont lancées dans des projets luxueux de construction de
sieges aberrants au regard de leur compte d’exploitation. Dans la foulée, elles ont multipli¢ de
facon trés imprudente le nombre de leurs agences, méme si la rentabilité était presque nulle.

Leur politique de recrutement a été¢ également extravagante (Ziady, 1990).

Les frais de personnel ont sensiblement alourdi les charges des banques. En effet, les effectifs
de ces établissements sont devenus trop importants par rapport au volume des affaires.
Servant (1991) estime que dans un pays africain, il faut au moins 2500 comptes pour couvrir

le cotit annuel d’un seul employ¢ dans un établissement de dépots.
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Des erreurs de gestion ont été relevées au niveau des provisionnements, souvent considérés
comme insuffisants. La difficulté pour évaluer les risques pris sur la clientéle a pesé sur les

résultats des banques (Eboué¢, 2007).

Cette faiblesse de gestion s’est traduite également par une insuffisance de screening. En effet,
les imperfections informationnelles dans la relation Banque/Emprunteurs non seulement ont
compromis considérablement 1’évaluation du risque de défaut par les banques, mais ont
favoris¢ la sélection adverse des projets a financer. En effet, le manque de structures
adéquates des établissements bancaires, a réduit la possibilité des banques de sélectionner
leurs clients a partir de leur situation familiale, de leur niveau de revenu et de tout autre
¢léments servant a différencier les clients défaillants des non défaillants, porteurs de projets.
Tchamambe (1998) montre que 1’essentiel de ces préts a servi a financer des voitures de luxe,

des constructions de grandes maisons et des voyages touristiques a 1’étranger, etc.

En analysant les causes des crises bancaires dans I’UEMOA, Ebou¢ (2007) met
particulierement 1’accent sur les facteurs conjoncturels, exogenes aux comportements des
banques dans la détermination de leurs choix de portefeuilles. Par la suite, nous analysons
plus en détails I’environnement économique interne et externe tendant a fragiliser le systeme

bancaire ouest africain au cours de cette période.

1.3.2 Environnement macroéconomique

La situation économique et financiere des Etats membres de 1’Union a été caractérisée, au
cours des années quatre-vingts et au début des années quatre-vingt-dix, par un ralentissement
préoccupant de la croissance économique, une persistance de profonds déséquilibres des
finances publiques et des paiements extérieurs courants, ainsi que par de vives pressions sur la
monnaie. Afin de mieux comprendre comment les facteurs macroéconomiques ont contribué a
fragiliser le systéme bancaire, I’on méne une analyse des économies de 1’Union au plan

interne et externe.

1.3.2.1 Auplan interne

Au début des années quatre-vingts, la plupart des pays de I’Afrique subsaharienne traverse
une crise économique. Les économies de I'union ne sont pas épargnées. Cette crise s’est
traduite par une sensible contraction des marchés ; les entreprises ont renoncé a des projets

d’investissements ; elles ont, parfois, procédé a des opérations de désinvestissements et réduit
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leur personnel ; des effets en chaine se sont transmis du secteur privé au secteur public ; les
ressources des entreprises, des particuliers et de I’Etat ont été progressivement comprimés

(Gérardin, 1994).

Le profil d’évolution de quelques principales grandeurs macroéconomiques internes montre
que le taux de croissance moyen du PIB pour I’ensemble des pays de la zone, de I’ordre de
5% au milieu des années soixante-dix, a atteint des valeurs nulles au début des années quatre-
vingts. Ces taux vont ensuite évoluer en dents de scie et atteindre des valeurs négatives
successivement en 1983 et 1984 puis en 1993. La chronique des taux d’inflation et celle des
taux d’intérét réel fortement et négativement corrélées avec un coefficient de corrélation de -
0.98, évoluent différemment sur les sous-périodes 1975-1984 et 1985-1992. Sur la premicre
sous-période, les deux séries évoluent de facon cyclique et opposée. En revanche, au cours de
la seconde période notamment sur la période (1988-1990) ou il s’est produit plus de 70% des
crises du systéme bancaire dans 1’union, ces séries ont évolués de manicre opposée et

divergente (figure 7).

Figure 7: Evolution en moyenne sur la période 1975-1995 du taux de croissance, de 1’inflation
et des taux d’intérét débiteur dans les pays de I’Union

------- Taux de croissance du PIB (cpib)
= = = =Tauxd'inflation(infl)
Tauxd'intérét réel débiteur (tire)

infl, cpib
P tire

35 20

30 '
25

20

+ +——+ + + + + 1Y 1,1 T + + + + + + e + +
1975 1979 1983 ~ 1987 1991 199

Source: Les données sont extraites du World Development Indicators de la Banque Mondiale sur une
fréquence annuelle de 1975 a 1995. Ces données sont calculées (calcul de I’auteur) en moyenne sur la période.

L’un des principaux enseignements de cette analyse suggere qu’avant que le systéme bancaire
n’entre en crise, I’Union connaissait déja une récession voire une crise économique depuis le
début des années quatre-vingts. Le second enseignement indique que 1’envolée des taux
d’intérét réel ou la baisse drastique des taux d’inflation surviennent avant et pendant les

années de défaillance du systéme bancaire ouest africain. En effet, la solvabilité des

175



emprunteurs sur une période donnée dépend des conditions économiques de la période
courante et des anticipations de celles-ci. Une conjoncture défavorable peut donc accroitre le
risque d’insolvabilité des emprunteurs. De méme, une hausse du taux d’intérét débiteur et/ou
une désinflation accentuée peuvent accroitre le niveau d’endettement général et provoquer

une défaillance du systéme bancaire.

Ces constats suscitent bien des interrogations. La baisse des taux de croissance au début des
années quatre-vingts est-elle une cause lointaine expliquant par la suite la défaillance des
systemes bancaires nationaux ? Quels sont les facteurs déterminants de la croissance pouvant
aider a I’explication de la crise ? Quelles sont les origines de cette faible inflation ou de cette
hausse de taux d’intérét débiteur réel a partir de 1985 ? Cette baisse de ’inflation est-elle
purement un phénomeéne monétaire 1i¢ au crédit bancaire ou est-elle le résultat d’une politique
délibérée de la Banque Centrale. Est-elle liée a certains facteurs externes (variation des cours

des matieres premicres ou celles des réserves internationales) ?

La plupart des auteurs s’accordent & montrer que la détérioration de la situation économique
est liée en grande partie aux facteurs externes'*® dont sont tributaires les économies de la zone
(Parmentier et Tenconi, 1996 ; Gérardin, 1994). Néanmoins, Parmentier et Tenconi (1996)
soulignent que cette faible croissance trouve son explication dans d’autres facteurs internes.
En effet, la diminution de la demande de certains produits liée a la paupérisation s’est traduite
par une baisse des revenus. Ainsi, la hausse annuelle du PIB enregistrée au cours de la
premiére moiti¢ des années quatre-vingts n’a ét¢ en moyenne que de 0,73% dans 1’Union
alors que le taux d’accroissement de la population atteignait 3%. Dans ces conditions,
I’épargne ne pouvait guere progresser et soutenir 1’effort d’investissement. Le crédit bancaire
a donc di pallier la faiblesse de 1’épargne. Le tableau 14 illustre cet état de fait en montrant

I’énorme besoin de financement.

9 0On y revient de fagon plus détaillée dans la section suivante.

176



Tableau 14 : Evolution de 1’épargne et de 1’investissement intérieur brut dans 'UEMOA (en
pourcentage du PIB) sur la période 1980-1995.

1980-1985 1986-1995
Epargne Investissement Epargne  Investissement
Bénin -2,76 16,23 1,06 14,17
Burkina Faso -4,97 15,87 4,02 18,98
Cote d'Ivoire 21,94 18,81 15,82 10,55
Mali -2,57 14,66 5,06 22,41
Niger 5,74 16,17 5,29 9,39
Sénégal -3,44 12,49 7,92 13,5
Togo 15,54 19,64 8,23 16,82
UEMOA 4,21 16,26 6,77 15,11

Source : World Development Indicators (2006)

Par ailleurs, le déclin de 1’activité économique et les troubles politiques dans certains pays ont
eu un effet négatif sur les recettes fiscales, ce qui a conduit les Etats a emprunter a 1’extérieur
et a différer leurs reéglements. L’accumulation des arriérés de paiement des Etats accroit
I’insolvabilit¢ de leurs fournisseurs. Etant donné que ces derniers sont essentiellement
financés par le secteur bancaire, les crédits improductifs des banques augmentent par la méme
occasion. Ainsi la crise économique génere le défaut de paiement généralisé¢ et la crise

budgétaire se transforme en crise bancaire. (Parmentier et Tenconi, 1996).

D’autres facteurs internes liés aux conditions financiéres peuvent étre examinés pour
comprendre dans quelle mesure ceux-ci complétent 1’analyse précédente. Nous explorons a
cet effet les conditions macroéconomiques monétaires (la masse monétaire, la variation du
crédit) en rapport avec les autres facteurs internes évoqués plus haut notamment le taux de

croissance et le taux d’inflation (figure 8).
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Figure 8 : Evolution de quelques grandeurs économiques et macroéconomiques financiéres
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Source : Les données sont extraites du World Development Indicators de la Banque Mondiale sur une

fréquence annuelle de 1975 a 1995. Ces données sont calculées (calcul de I’auteur) en moyenne sur la

période.
On constate une évolution quasi synchronisée entre la variation du crédit domestique et celle
de masse monétaire. Les crédits octroyés a 1’économie constituent le principal facteur a
I’origine de la création monétaire dans la zone UEMOA"" Durant la sous-période 1980-
1983, le montant des crédits a 1’économie a ét€¢ supérieur a la masse monétaire. La part du
crédit par rapport a la masse monétaire est passée de 76,64% sur la période 1975-1979 a
114,16% puis a 93,32% et a 60,52% respectivement sur la période de 1980-1983, 1984-1987
et 1988-1995 (tableau 15). L’on constate que le crédit s’est contracté en 1988, année a partir

de laquelle, il s’est produit plus de 70% des crises bancaires dans toute 1’Union.

Tableau 15 : Evolution en pourcentage de la part du crédit a I’économie par rapport a la masse
mongétaire

1975-1979 1980-1983 1984-1987 1988-1995
76,64 114,16 93,32 60,52

Source : Les données sont extraites du World Development Indicators de la Banque Mondiale sur une
fréquence annuelle de 1975 a 1995. Ces données sont calculées (calcul de I’auteur) en moyenne sur la
peériode.

B! Gérardin (1994)
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Excepté les sous-périodes 1975-1977 et 1984-1986, les variations des prix sont corrélées
positivement aux variations du crédit domestique durant les sous-périodes 1977-1983 et 1987-
1995. Au cours de ces dernieres sous-périodes, une inflation (respectivement une désinflation
voire déflation) s’accompagne d’une hausse de crédit (respectivement d’une baisse de crédit).
Toutefois, les variations de prix semblent précédées celles du crédit, ce qui laisse entrevoir
que la politique des préts est influencée par les mouvements de prix et non I’inverse. Par
ailleurs, sur I’ensemble de la période, 1’on note une synchronisation entre les variations de la
masse monétaire et I’évolution des prix. La création monétaire semble €tre associée aux
oscillations des taux d’inflation. La baisse de la masse monétaire a partir de 1985 jusqu’en
1993 s’accompagne d’une désinflation voire méme déflation suivie un an plus tard d’une

décélération des crédits.

Gérardin (1994) souligne que dans les pays de la zone franc, la création monétaire par 1’octroi
de crédits a I’économie est tributaire de I’organisation de chaque zone d’émission. Dans les
faits, cette source de création est partiellement controlée, et orientée par la mise en ceuvre de
politiques monétaires régionales et nationales. En Afrique de 1’ouest, face a la dégradation des
paiements extérieurs, une politique restrictive du crédit est appliquée depuis fin 1979 a tous
les pays. En effet, dans un souci d’efficacité du controle global de la liquidité, des normes
mensuelles de progression de crédit ordinaires déterminées par les comités de crédit ont été
imposées aux banques. Ainsi durant une décennie, des objectifs quantitatifs mensuels et une
orientation qualitative par secteur d’activité ont été arrétés par pays, puis par banque.
Reconduite chaque année, cette rigueur monétaire s’est traduite, pour ’'UEMOA, par une
contraction du montant des crédits accordés a 1’économie entre 1983 et 1992. Ce fait
corrobore donc I’évolution décalée entre le taux de variation de la masse monétaire et celle du

crédit (figure 8).

Les résultats de certaines études empiriques couvrant les décennies soixante et quatre-vingt-
dix montrent que dans les pays de ’'UMEOA, les variations de la masse monétaire sont
fortement influencées pour une grande part par les variations de la base monétaire (90% en
moyenne) et pour une faible part (10%) par celle du multiplicateur du crédit (Gérardin, 1994).
Ce qui suppose que les banques commerciales jouent un rdle passif dans le processus de
création monétaire du fait du caractére quasi-inopérant du multiplicateur. En revanche, c’est
la Banque Centrale qui joue le role moteur dans la création monétaire parce qu’elle dispose de

plus de moyens pour contrdler I’évolution de la monnaie centrale et donc de la masse
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monétaire. L on impute cette évolution de la masse monétaire a la politique de la Banque
Centrale en grande partie responsable donc de cette désinflation a partir de 1983. Une analyse
de la masse monétaire indique que son évolution en niveau est restée quasi constante a partir
de 1986 avec des taux de croissance négatifs en 1987, 1989, 1990 et en 1993. Dans un
contexte ou le taux d’intérét nominal passe de 13,6% en 1986 a 16,8% en 1992, la contraction
de la masse monétaire ne pouvait que produire la baisse de I’inflation et augmenter par la

méme occasion le taux d’intérét réel.

Certains auteurs évoquent particulierement la détérioration des termes de 1’échange comme
étant le principal facteur de la crise qui est également a I'origine de la baisse des recettes
¢tatiques tributaires du commerce extérieur (Parmentier et Tenconi, 1996 ; Eboué, 2007 ;
Caprio et Klingebiel, 1996 2003). Nous nous interrogeons donc par la suite sur la manicre

dont ces facteurs ont influencé la stabilité financi¢re du systéme bancaire de I’Union.

1.3.2.2 Au plan externe

De maniére générale, le déclin économique en Afrique subsaharienne dans les années 80 est
attribué aussi bien a des facteurs internes qu’externes. Ces facteurs externes sont la quasi-
stagnation du commerce mondial en 1981-1983, surtout suite a la récession dans les pays
industrialisés, la dégradation des termes de 1’échange liée aux cours des maticres premiéres, la
surévaluation du taux du franc CFA, la hausse des taux d’intérét mondiaux, la baisse des flux
de capitaux et quelques calamités naturelles comme la sécheresse, la guerre ou les inondations

(Van Der Hoeven et Van Der Kraaij, 1995).

En particulier dans la zone franc, la chute des ressources d’exportation va assécher
progressivement les caisses des Etats et les rumeurs persistantes de dévaluation du franc CFA
vont provoquer une fuite importante de monnaie vers I’Europe a partir des années quatre-

vingt-dix (Le Noir, 1997).

La figure 9 indique que les capitaux privés ont considérablement diminué depuis 1982 sans
doute a cause du contexte de la crise d’endettement. Ces capitaux sont passés d’environ 12%
a4 % du PIB de 1981 a 1987. La seconde moiti¢ des années soixante-dix est marquée par une
hausse des termes de I’échange suivie d’une dégradation brutale a 1’aube des années quatre-
vingts. Apres une légere période d’amélioration, il s’en suit a partir de 1987, une détérioration
plus prononcée du cours des maticres premicres jusqu’au début de la décennie quatre-vingt-

dix.
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Figure 9 : Evolution des termes de I’échange et des flux de capitaux privés brutes dans
I"'UEMOA de 1975 a 1995
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Source : Les données sont extraites du World Development Indicators de la Banque Mondiale sur une

fréquence annuelle de 1975 a 1995. Ces données sont calculées (calcul de I’auteur) en moyenne sur la

période.
Etudiant les causes des crises bancaires dans 'UEMOA, Eboué (2007) soutient I’idée que la
procyclicité du crédit bancaire vis-a-vis du PIB provient essentiellement du degré d’ouverture
des ¢économies ouest africaines, qui se traduit par une dépendance excessive de la richesse
créée vis-a-vis de la conjoncture internationale sur les marchés de matieres premieres. A
I’aide des séries brutes relatives aux déterminants de 1’activité, 1’auteur extrait la tendance a
partir du filtre de Hoddrick-Prescott. Se fondant sur une analyse graphique et économétrique,
Eboué¢ (2007) montre que la croissance des pays de I'UEMOA est dépendante des
exportations et des termes de 1’échange a un premier niveau direct, puis a un second niveau
indirecte. Le premier niveau concerne I’impact des exportations sur le cycle d’activité via les
termes de I’échange. Le second niveau passe par les réserves de change, lesquelles alimentent
les réserves libres des banques: ces réserves proviennent des recettes des exportations,
principales sources de dépdts des Etats et du secteur privé d’export-import. Ce sont ces
disponibilités qui permettent de générer du crédit en accroissant les dépdts des banques. Selon
Eboué¢ (2007), I’approche selon laquelle « les dépots font les préts » est donc la plus adaptée a
I’analyse du cycle de crédit bancaire dans cette Union. Dés lors, un choc sur les exportations
ou leurs prix relatifs (termes de 1’échange) réduit mécaniquement les dépots des banques et
entraine une décélération des encours de crédits a 1’économie. Dans un tel contexte,
’affaiblissement des bilans des banques passe par la contraction de leur passif. Cette analyse
suggere donc que la crise survenue tire son origine dans les contractions des dépdts via la

baisse des termes de 1’échange. Le ratio M2RV, (masse monétaire rapportée aux réserves
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internationales), traduisant la vulnérabilité externe de 1’Union a progressé de 10 a 35, ou il
atteint son niveau le plus élevé a la veille de la dévaluation du franc CFA. L’évolution de ce
ratio suggere une dégradation latente des conditions économiques externes des pays de

I’Union qui a duré sur une période relativement longue allant de 1979 a 1993.

Au terme de cette analyse des faits, il apparait que le contexte macroéconomique est le facteur
déclenchant de la crise. Par ailleurs, les causes microéconomiques liées a la mauvaise
gouvernance des établissements, la difficile adaptation du systéme bancaire hérité de la

colonisation et la faiblesse des institutions y ont joué un role catalyseur.

Dans un souci d’enrichir le débat sur les facteurs explicatifs de la crise, on se propose a partir
d’une étude économétrique de tester sous la contrainte de la disponibilité des données, les
facteurs de crise évoqués plus haut. Nous envisageons par la suite un cadre d’analyse des
politiques de prédiction de crise dans les pays de PTUEMOA. C’est I’objet de la seconde

section.
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2 Crises bancaires : déterminants et ébauche d’un

systeme d’alerte avancee (Early Warning System)

Cette section est structurée de la facon suivante. La premiere sous section est consacrée a une
bréve présentation de notre démarche empirique en la situant par rapport a la littérature
existante. La deuxiéme sous section présente le modele économétrique que nous développons.

Nos résultats sont exposés dans la derniere sous section.

2.1 Deéterminants des crises bancaires et démarche proposée

L’histoire financiére récente montre que la pertinence des déterminants des crises bancaires
peut varier d’'un pays a un autre, d’'une région a une autre ou d’une époque a une autre.
L’ampleur de ces crises et I’'importance de leur impact réel ont conduit au développement
d’une abondante littérature empirique dont 1I’objet est d’en identifier les principaux facteurs.
Les travaux pionniers de Demirguc-Kunt et Detragiache (1998a; 2000, 2005), Hardy et
Pazarbasioglu (1998) et Eichengreen et Arteta (2000) utilisant une approche de type logit,
concluent a I'importance des variables macroéconomiques réelles et financieres dans le
déclenchement des crises a 1’échelle internationale. En ce qui concerne les économies
émergentes, les travaux de Eichengreen et Arteta (2000) montrent que la probabilité de crise
est en général ¢élevée durant la période de libéralisation des taux d’intérét. Ils montrent
également qu’un taux de croissance ¢levé du crédit domestique et un ratio important de dettes
rapportées aux réserves sont aussi des facteurs qui font croitre la probabilité de crise. Notons
toutefois que la plupart de ces études ne prennent pas en compte des variables financiéres

spécifiques aux banques, c¢’est-a-dire celles issues des bilans et comptes de résultats.

132 Eboué (2007) étudie les causes des crises bancaires

En adoptant une approche différente
dans les pays de 'UEMOA. Ses résultats font apparaitre que la procyclicité du crédit et
I’importance des préts non performants sont les principaux facteurs de crise bancaire. Il
montre aussi que cette procyclicité liée au cycle économique est alimentée principalement par

les variations des termes de 1’échange.

132 En considérant un échantillon de pays de 'UEMOA, Eboué (2007) teste principalement les relations linéaires
entre les cycles de crédit, de PIB et les déterminants du PIB, notamment les termes de 1’échange en utilisant des
modeles vectoriels auto-régressifs (VAR).
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Notre démarche consiste a enrichir, sous divers angles, les travaux antérieurs qui s’appuient
sur les modeles d’alerte avancée de type binaire ou multinomial en étudiant le cas des pays de
I’'UEMOA. Tout d’abord, la plupart des études antérieures retiennent des variables
macroéconomiques et financieéres mais n’intégrent pas de données spécifiques aux conditions
financieres des banques. Elles ne permettent donc pas d’analyser le role joué par des facteurs
propres au secteur bancaire dans le déclenchement des crises. L’un de nos objectifs est par
conséquent, de tester 1’apport de variables bancaires dans 1’analyse des crises. Nous
cherchons aussi a identifier les facteurs qui ont contribu¢ d’abord a la fragilisation du systéme
bancaire, ensuite au déclenchement de la crise puis, enfin, a la persistance de la crise dans le
temps au cours des années quatre-vingts et quatre-vingt-dix au sein de ’'UEMOA. En effet,
les études antérieures éprouvent de grandes difficultés a repérer les périodes de crises avec
précision et tout particuliérement leur point de départ. Afin de remédier a cette difficulté, nous
proposons ce cadre plus général permettant d’analyser I’évolution des facteurs de crise avant,

pendant et aprés le déclenchement de la crise.

Contrairement aux mode¢les existants de type logit binaire, nous utilisons un logit multinomial
non ordonné avec quatre occurrences : « calme », « pré-crise », « crise » et « durée de crise ».
Cette approche se veut englobante, dans la mesure ou elle peut étre utile dans une optique de
prédiction mais aussi pour détecter au plus tot les caractéristiques de la crise a venir (intensité,
durée...). Ainsi, cette démarche est sensée fournir davantage d’informations aux autorités de
supervision bancaire en rendant compte du comportement des variables-clés avant le
déclenchement de la crise mais aussi durant toutes les phases qui se succédent jusqu’au retour

au calme (sortie de crise).

2.2 Spécification économétrique, définition des variables et données

Notre objectif est d’analyser, d’un point de vue empirique, les déterminants de la crise
bancaire survenue dans les pays de la zone UEMOA. Nous présentons d’abord notre approche
économétrique. Nous détaillons ensuite la variable expliquée et les variables explicatives
retenues dans les spécifications économétriques. Enfin, avant de procéder aux régressions,
nous présentons le profil d’évolution des principales grandeurs économiques et financicres

caractéristiques de la zone UEMOA.
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2.2.1 Modele économétrique

De manicre générale, les études sur les déterminants des crises bancaires ne retiennent que la
premicre année de crise et ignorent les autres observations de la période de crise qui dure en
moyenne trois ans (Demirguc-kunt et Detragiache, 1998a). Cette démarche est critiquée par

Bussiere et Fratzscher (2006)"**

. Ces derniers estiment, d’une part, que la non prise en compte
des observations qui précédent la premiére année de crise (période « pré-crise ») et, d’autre
part, de celles qui lui succedent (« durée de crise ») est susceptible d’introduire un biais dans
les estimations (biais post-crise). Ce biais s’explique par la perte d’informations potentielles
que pourraient fournir ces observations exclues des régressions. En effet, les observations de
la période « pré-crise » indiquent si un systéme bancaire donné est susceptible ou non d’entrer
dans une phase de fragilité et par conséquent, ces observations ne peuvent étre considérées
comme des observations de période « calme ». De méme, les observations du régime « durée

de crise » indiquent si la crise s’installe dans une durée plus ou moins longue'**

. Ainsi, pour
régler le probléme du biais introduit par les observations correspondant a des périodes floues
ne correspondant ni a la date de déclenchement de la crise, ni aux périodes parfaitement
calmes, celles-ci doivent étre ¢liminées dans une approche binaire. C’est cette démarche qui
¢tait adoptée jusqu’ici dans la littérature des crises bancaires fondée sur les modé¢les binaires.
Cependant, ignorer certaines observations revient a négliger des informations qui peuvent

jouer un role déterminant a la fois pour améliorer le pouvoir prédictif d’un modele et pour

mieux expliquer le déroulement d’une crise.

Nous privilégions un modele logit multinomial avec quatre occurrences afin de contourner les
difficultés soulevées dans la littérature notamment celles évoquées par Demirguc-Kunt et
Detragiache (1998a) et Bussiere et Fratzscher (2006). L’intérét de cette démarche est double :
premicrement, la spécification que nous proposons a ’avantage de présenter le modele a la
fois comme un outil d’explication et de prédiction. Deuxiémement, du point de vue du
superviseur, ce modele indique les facteurs explicatifs des régimes « pré-crise », « crise » et

« durée de crise » et prend ainsi en compte, dans une certaine mesure, la question du biais

133 Les travaux de Bussiere et Fratzscher (2006) portent sur les crises de change. Cependant, leur méthodologie
peut étre transposée dans le cadre des crises bancaires.

34 Hardy et Pazarbasioglu (1998, 1999) utilisent aussi un mod¢le multilogit en s’appuyant sur les travaux de
Lindgreen et al. (1996) mais en distinguant deux états de détresse faisant référence a deux événements
différents : une situation de crise et une situation de difficulté financicre significative qui est une crise moins
sévére. Le probleme est différent de celui évoqué par Bussiere et Fratzscher (2006) qui distinguent deux niveaux
de détresse faisant référence a la méme crise.
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post crise soulignée par Bussiere et Fratzscher (2006). Afin d’apprécier les avantages de notre
approche (Logit multinomial) par rapport a un logit binaire (habituellement utilis¢ dans la
littérature), nous retenons et comparons deux modeles : un modele binaire et un modele
multinomial avec quatre occurrences. Pour chacune des spécifications issues de chaque
modele, nous testons d’abord la pertinence de 1’introduction de variables spécifiques aux
banques aux coOtés des variables macroéconomiques traditionnelles par le biais d’un test de
ratio de vraisemblance. Nous nous limitons aux performances des indicateurs de qualité
prédictive pour le choix du meilleur modéle'”. La démarche que nous adoptons est soucieuse
de permettre au superviseur d’étre capable d’anticiper une crise a un horizon donné. C’est
pour cette raison que nous insistons plutdt sur le caractére prédictif des modeles aidant a la

mise ceuvre d’une politique de prévention.

On note qu’au cours de la période 1975-1995, chacun des pays membres de 1’union a connu
au moins un épisode de crise d’une durée moyenne de quatre ans. Soit, Yj, la variable
expliquée. Nous supposons dans cette étude qu’il existe quatre situations ou régimes
(correspondant aux quatre modalités de la variable expliquée Yi): le régime « calme » (Y;=0),
le régime « pré-crise » (montée du risque de crise, Yi=1). Cette période « pré-crise » est
définie deux ans avant le repérage de la crise. Nous distinguons également le régime « crise »,
premicre année (Y;=2), du régime « durée de crise » qui est la période qui succede a la

premiére année de crise jusqu’au retour a une situation calme (Y;=3) "*°.

La premicre spécification correspond a un logit binaire ou la variable expliquée ne prend que
deux valeurs :
1: pré-crise deux ans avant la crise

" 10: calme

On exclut de cette régression toutes les observations pour lesquelles Yj; prend les valeurs 2 ou
3. La probabilité¢ du régime « pré-crise » pour chaque pays i a une date donnée t est donnée

par I’équation (32) :

135 Nous ne pouvons pas nous préter a un exercice de comparaison d’un modéle logit binaire et d’un logit
multinomial sur un plan purement économétrique dans la mesure otl nous ne disposons pas d’'une méme variable
expliquée.

13 Bussiere et Fratzscher (2006) distinguent trois régimes : un régime « calme », un régime « pré-crise » et un
régime crise/post crise. Comparée a notre démarche qui considére quatre régimes ou la date de crise constitue un
régime a part enticre, leur travail comporte trois régimes ou la date de crise est fusionnée avec la période post-
crise.
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ou M, et B, sont respectivement le /" indicateur macroéconomique et le p™" indicateur

bancaire utilisés pour I’explication de Yi. Les coefficients [, et @, associés respectivement

.ieme ieme

au ;" indicateur macroéconomique et au p*" indicateur bancaire du modele sont estimés

par la méthode du maximum de vraisemblance. Les écarts-type de ces coefficients sont
estimés de maniere robuste selon la méthode de Huber—White.

Dans la seconde spécification (Logit multinomial), la variable expliquée Yj; prend quatre
valeurs indicées r (=0, 1, 2 et 3) :

1: pré-crise deux ans avant la crise

2: crise

it J .
' 3: durée de la crise

0: calme
On peut dans ce cas définir les probabilités d’occurrence pour le régime « calme » (régime de
référence) et pour les autres régimes (r= 1, 2 et 3) respectivement par les équations (33) et
(34):
1
(33) Pr(Y, =0|M,B,B,w.a)= _ _

3 ar+zﬂrij,iI +Za)r[er,it
B

J P
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(34) Pr(Y, =r|M,B,B,wa)= T
3 a+ M it Q2 W By i
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r=1

ieme

Dans I’équation (34), les coefficients S, et @, associés respectivement au ;" indicateur

ieme

macroéconomique et au p indicateur bancaire du modele sont estimés pour chaque
occurrence >0 par la méthode du maximum de vraisemblance. Les écarts-type de ces
coefficients sont estimés de manicre robuste selon la méthode de Huber—White. Par exemple,

si le coefficient ; est positif, un accroissement de M; tend a renforcer la probabilité¢ d’étre en
régime r par rapport a la probabilité d’étre en régime calme, choisi comme régime de
référence.

Pour utiliser les modeles (binaire et multinomial) comme un outil de prédiction, nous

calculons la probabilité de I’occurrence Yi=1 (régime « pré-crise »). L’évolution des variables
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explicatives durant ce régime permet d’apprécier si le systéme bancaire entre dans une phase
de fragilité qui pourrait éventuellement aboutir a une crise a un horizon temporel de deux ans.
Une probabilité ¢levée pour I'occurrence du régime « pré-crise » (Yi =1) suppose une
fragilisation importante du systéme bancaire a la veille de la crise. A partir des valeurs des
probabilités calculées sur le régime « pré-crise », le superviseur est susceptible d’émettre une
alerte si cette probabilité excéde une probabilité critique (cut-off">’). Ainsi la capacité
prédictive « in sample » du modéele peut étre appréciée a partir de simples indicateurs de

qualité prédictive liée aux marges d’erreurs que nous précisons plus loin.

2.2.2 Définition des variables

2.2.2.1 Variable expliquée

Un des points de discorde dans 1’analyse des déterminants des crises bancaires est la
définition opérationnelle de la variable expliquée. La plupart des études empiriques retiennent
les définitions issues des travaux de Caprio et Klingebiel (1996; 2003), Lindgreen et al.
(1996), Kaminsky et Reinhart (1999) et de Demirguc-kunt et Detragiache (1998). Dans notre
¢tude, nous nous appuyons sur la contribution de Caprio et Klingebiel (1996; 2003) et ce pour
plusieurs raisons. Tout d’abord, il s’agit d’une des rares études qui traite des crises bancaires
dans I’ensemble des pays de notre échantillon en insistant sur le repérage des années de crise.
Leurs travaux portent sur la nature des crises (systémique ou non), les causes, les cotits de
résolution et les différentes mesures prudentielles de gestion de la crise. Ensuite, ces auteurs
définissent le début et la fin d’une crise bancaire en adoptant une approche pragmatique
fondée sur une analyse événementielle et sur les propos d’experts de la profession bancaire
des pays concernés. Ils supposent que le début d’une crise bancaire peut coincider soit avec la
fermeture ou la restructuration, d’une ou plusieurs banques, soit avec une décision de
nationalisation importante des banques ou un gel des dépots. Enfin, ils distinguent également
les crises bancaires systémiques des crises bancaires non systémiques ne débouchant pas

nécessairement sur I’effondrement du systéme dans son ensemble.

137 Plusieurs méthodes sont préconisées dans la littérature pour le choix du cut-off. Demirguc-kunt et Detragiache
(1998) proposent de prendre la probabilité de crise inconditionnelle dont la fréquence de crise de 1’échantillon
constitue une proxy. Kaminsky et Reinhart (1999) suggérent une valeur de cut-off qui émet a la fois moins de
fausses alertes et détecte le maximum de crises. Dans le cas des crises de change, Bussiere et Fratzscher (2006)
choisissent un cut-off de 0,2 en justifiant que cette valeur, bien qu’elle soit arbitraire, peut étre acceptable pour
une politique de prévention. En définitive, il appartient au régulateur de choisir un cut-off en fonction de son
aversion pour le risque de supporter un coit de sauvetage relativement plus important qu’un colt de prévention.
Nous revenons sur le choix du cut-off dans la présentation des résultats.
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Caprio et Klingebiel (1997) identifient les périodes de crises systémiques comme des crises
d’insolvabilité. Plus précisément, il y a crise si la valeur du ratio de créances douteuses
rapportées au total du bilan est supérieure a celle du ratio de capital (capitaux propres
rapportés au total du bilan)'*®. Le tableau 16 présente les dates de déclenchement des crises,
leur durée et leur ampleur dans 'UEMOA. Nous nous référons a ce tableau pour construire la
variable expliquée Y. Plus exactement, lorsqu’une crise est identifiée par Caprio et
Klingebiel (1996, 1997, 2003) a une date ¢ et qu’elle dure p périodes (années), on pose :
Yi.=2, aladate t, Y;.=3, aux dates t+1, ..., t+p, Y;.=1, aux dates ¢-1 et -2 et Y;.=0, dans les

autres cas.

Tableau 16 : Début et durée des crises

Année de
Pays defil:?:}éiir;fnt Dure;l iezlz crise
Yi.=2

Bénin 1988 1989-1990
Burkina 1988 1989-1994
Cote-d’Ivoire 1988 1989-1991

Mali 1987 1989-1990
Niger 1983 1984- *

Sénégal 1988 1989-1991

Togo 1993 1994-1995

Source : Caprio et Klingebiel (1996, 2003). * la date de la fin de la crise n’est pas connue avec certitude. Nous
supposons par la suite dans nos estimations que la crise au Niger a duré 4 ans (durée moyenne des autres crises
(Demirguc-Kunt et Detragiache, 1998a). Y,.=0, calme, Y, =I, pré-crise (deux ans avant la crise), Y;.=2,
crise, Y,.=3, durée de crise.

2.2.2.2 Variables explicatives

Le choix des indicateurs de crise découle a la fois de la littérature empirique, théorique et de
la disponibilit¢ des données (Gonzalez-Hermosillo, 1999 ; Demirguc-kunt et Detragiache,
2005). En nous appuyant sur les indicateurs macroéconomiques et microéconomiques de
solidité¢ des systémes financiers évoqués dans le chapitre 2, nous les classons en deux

catégories : les indicateurs macroéconomiques qui représentent des facteurs pouvant affecter

138 Ces ratios sont calculés pour I’ensemble du systéme bancaire national (Caprio et Klingebiel, 1997). Cette
définition de la crise reste approximative au regard de 1’évolution des régles prudentielles et des techniques
comptables (dotations aux provisionnements des risques et pertes liées au crédit....). Par ailleurs, le ratio de
capital moyen non pondéré pour 1’ensemble de ’Union au cours de ces années de crise, était de 1’ordre de 6,8%.
Les préts non performants représentant en moyenne prés de 60% du total des crédits et les encours de crédits en
moyenne 50% du total de 1’actif au cours de cette méme période, le ratio de créances douteuses rapportées au
total de D’actif peut donc étre estimé a preés de 30%. Dans ce cas, les pertes sont suffisantes pour absorber
I’intégralité du capital bancaire disponible au sein du systéme bancaire.
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la stabilité du systéme bancaire et les ratios bancaires agrégés calculés a partir des données

individuelles des banques'’.

La premicre catégorie de variables regroupe les indicateurs macroéconomiques : le taux de
croissance du PIB (CPIB), les termes de I’échange (TECH), l’inflation (INFL), le taux
d’intérét réel (TIRE), les flux de capitaux privés brut étrangers en pourcentage du PIB
(FKPB), le ratio masse monétaire M2 rapportée aux réserves internationales (M2RV), les
réserves internationales (RESV)'*, la part du crédit accordé au secteur privé en pourcentage

du PIB (CDSP) et le taux de croissance du crédit (VCRE).

La seconde catégorie est dérivée des ratios comptables CAEL'*! utilisés dans 1’évaluation de
la santé financiére d’une banque. Ces ratios sont obtenus par agrégation et par pondération
des ratios comptables par la taille des bilans des banques dans chacun des pays de notre
échantillon. Ainsi, nous considérons le ratio de capital, (capitaux propres + réserves / total
actif, FPRP), les ratios dotations aux provisions rapportées au total actif (PROV) et dotations
aux provisions rapportées au total des crédits (PROC) pour apprécier la qualité de 1’actif, les
ratios de rentabilité économique (résultat net/ total actif, ROA) et de rentabilité financicre
(résultat net/ (capitaux propres+réserves), ROE) pour la rentabilité des actifs et enfin plusieurs
ratios de liquidité : ratio de réserves liquides libres des banques (actif liquide/ total actif,
RSLB), ratio total des préts rapportés au total actif (TCA), ratio de couverture des préts par
les dépots (total dépots/ total préts, RCPD), ratio de dépdts a vue rapportés au total de ’actif
(DVA) et les ratios de I’ensemble des dépdts rapportés au total de 1’actif (TDA).

En revanche, certaines variables n’ont pas été prises en compte pour diverses raisons. Le taux
de change réel n’a pas été retenu parmi les variables explicatives. En effet, si I’on considére le
taux de change réel, celui-ci s’ajuste a un facteur prés a I’inflation. De plus, les pays de
I’"UEMOA étant sous un régime de change fixe, I’ajustement externe se fait par les réserves et
non pas le taux de change. Nous retenons donc les variables M2RV (masse monétaire
rapportée aux réserves internationales) et RESV (réserves internationales) pour capter 1’effet

de dépréciation de la monnaie (Flood et Garber, 1984). Par ailleurs, les variables

139 Cette distinction reste arbitraire en ce sens que certaines variables dites bancaires peuvent étre considérées
comme des variables macroéconomiques.

101 es statistiques descriptives présentées dans le tableau 17 suggérent que la variable RESV bien qu’elle soit en
niveau varie trés peu d’un pays a I’autre.

! L acronyme CAEL fait référence aux quatre composantes de la santé financiére des banques évaluée comme
suit : C, Capital Adequacy, A, Asset quality, E, Earnings et L, Liquidity.
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institutionnelles et structurelles telles que le systéme d’assurance-dépdts (commun a
I’ensemble des pays) ou la qualité des institutions et du systeme judiciaire n’ont pas été
retenues'*. Les variables relatives au marché financier'®”, aux avances ou préts bancaires
accordés aux Etats, au déficit budgétaire, au stock de la dette ne sont pas prises en compte du

fait de la non-disponibilité des données.

Les différents indicateurs de crise bancaire retenus dans cette étude sont présentés en annexe
D avec le signe du lien théorique attendu entre chaque variable et la probabilité d’occurrence

du régime « crise » ainsi que la source des données collectées.

2.2.3 Données et propriétés des variables

Notre étude couvre la période 1975-1995 et elle porte sur un ensemble de 7 pays de
I’"UEMOA (Bénin, Burkina Faso, Cdte-d’Ivoire, Mali, Niger, Sénégal et Togo). La Guinée-
Bissau est exclue de notre échantillon pour des raisons de disponibilité de données. Nous
considérons deux types de données: les données macroéconomiques extraites du World
Development Indicators de la Banque Mondiale et les données bancaires individuelles
(banque par banque) issues des bilans des banques et des comptes publiés par la BCEAO, sur
une fréquence annuelle. Notre étude comprend 83 banques en exercice sur la période étudiée
(8 banques pour le Bénin, 7 pour le Burkina, 23 pour la Céte-d’Ivoire, 7 pour le Mali, 12 pour
le Niger, 15 pour le Sénégal et 11 pour le Togo). Afin de disposer des données bancaires
agrégées pour chaque pays, nous avons procédé¢ au calcul de moyennes pondérées par la taille

des bilans pour chaque variable'**.

Le tableau 17 présente les statistiques descriptives des variables bancaires individuelles et le

tableau 18, les statistiques descriptives de I’ensemble des variables de cette étude.

L’analyse des statistiques descriptives réveéle que certaines variables explicatives présentent
sur la période étudiée, des fluctuations trés importantes par rapport a d’autres. Par ailleurs, le
nombre d’observations varie d’une variable a une autre du fait de la non disponibilité¢ des

données.

12 Les pays de I'UEMOA étant d’un niveau de développement relativement similaire, il n’apparait pas pertinent
de prendre en compte les variables institutionnelles et structurelles en générale commune a ces pays.

131 a Bourse Régionale des Valeurs Mobiliéres (BRVM) de "'UEMOA a été créée le 18 décembre 1996.

144 Cette approche se justifie par la forte concentration du secteur bancaire africain. De ce fait, la prise en compte
des simples moyennes arithmétiques ne traduirait pas la situation financiére réelle des systémes bancaires
nationaux comme en témoigne les tableaux 16 et 17.
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Etant donné le grand nombre de variables explicatives potentielles et afin de pallier les
problémes de colinéarité, nous avons recours a un processus de sélection des variables dont
les critéres sont détaillés en annexe D. Ce processus consiste & mener dans un premier temps,
un test de volatilité pour ne retenir que les variables dont I’évolution est instable du régime
« calme » au régime « crise » ou du régime « calme » au régime « pré-crise » . En second lieu,
il s’agit de faire un arbitrage parmi les variables captant la méme information et qui présentent
a ce titre des coefficients de corrélation statistiquement significatifs'*’. Les variables retenues

d’apres ce processus de filtrage sont introduites dans les différents ajustements.

Afin de vérifier si les problémes de colinéarité identifiés, n’affectent pas la robustesse des
résultats, nous menons une série de régressions avec ou sans les variables impliquées dans les
problémes de corrélation. On ne présente que les modeles les plus pertinents sur la base de

o . . . 146
critéres de performance évoqués dans le chapitre 4. .

145 Nous avons effectué le test de corrélation de Pearson. L’hypothése nulle teste 1’absence de corrélation
(0 =0) ou P est le coefficient de corrélation.
14¢ Nous rappelons que nous ne tenons pas compte ici du critére d’information.
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Tableau 17 : Distribution par pays des variables bancaires individuelles de 1975 a 1995
(exprimées en %)

Pays FPRP PROC PROV ROA ROE RLIB* RSLB TCA DVA TDA RCPD*

Moy. 7,24 11,90 1,76  -3,00 -82,02 10,69 10,07 22,50 28,00 52,15 1150,26

Max. 85,40 83,16 6,74 6,85 128,53 129,00 53,87 69,00 58,50 75,73 12117,22

Bénin  |Min. 1,23 0,00 0,00 -85,93 -1695,68 0,00 0,07 0,49 1,06 3,53 30,62

Etp. 10,63 21,37 1,63 12,42 318,10 26,86 14,34 21,58 14,56 17,11 257274

Obs. 71 69 43 71 71 61 63 69 71 71 69

Moy. 10,23 0,94 1,93  -0,78 -53,68 21,42 1544 41,23 22,82 40,70 109,89

Max. 69,67 8,14 21,64 9,04 1285,54 152,54 59,93 87,72 75,86 82,76 294,86

Burkina [Min. 0,00 0,00 0,00 -36,63 -4475,47 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 26,15

Etp. 12,68 1,90 3,70 590 527,58 3423 1547 25,03 19,66 23,12 56,01

Obs. 98 90 64 98 93 75 97 90 97 97 90

Moy. 10,50 3,78 1,76  -0,39 -7,41 5,26 9,60 57,73 16,91 39,41 87,06

Cote- ng. 91,46 30,77 17,17 13,12 275,82 145,45 59,51 92,08 54,50 82,08 272,33

d'Ivoire Min. 0,00 0,00 0,00 -34,17 -1002,49 0,01 0,00 1,11 0,00 0,00 10,89

Etp. 12,89 7,72 2,63 4,62 97,04 18,17 14,06 19,45 16,38 25,47 49,41

Obs. 289 270 166 274 274 208 280 270 273 274 270

Moy. 12,55 0,80 0,47 0,50 7,56 28,19 28,14 39,11 29,42 41,13 116,57

Max. 51,08 3,77 2,44 9,66 69,12 147,33 59,65 71,44 50,43 65,26 199,05

Mali  [Min. 2,84 0,00 0,00 -15,16 -65,58 0,09 0,00 25,19 11,69 12,78 34,90

Etp. 10,02 1,08 0,63 2,74 17,07 38,94 20,30 12,40 12,13 16,59 49,62

Obs. 68 65 54 63 63 46 66 65 67 67 65

Moy. 19,88 4,79 1,94 1,02 27,38 14,20 13,05 2547 15,98 36,61 1488,44

Max. 75,73 49,75 29,06 18,41 1890,45 160,98 57,61 49,08 29,44 64,46 16811,50

Niger |Min. 3,84 0,00 0,00 -21,15 -114,43 0,02 0,00 0,33 0,11 3,65 9,34

Etp. 16,88 13,63 4,91 3,63 187,88 30,70 15,55 15,82 9,34 22,60 4612,72

Obs. 113 93 69 98 102 77 91 93 98 98 93

Moy. 12,32 3,17 1,64 -091 1,01 5,18 12,59 46,90 19,47 36,86 92,08

Max. 83,36 23,03 81,84 5,85 143,95 93,96 58,68 76,60 34,45 80,97 207,68

Sénégal [Min. 1,28 0,00 0,00 -83,55 -551,35 0,01 0,00 16,15 7,06 11,41 19,65

Etp. 14,01 5,91 7,68 8,23 59,86 13,30 14,36 18,50 9,76 15,59 51,91

Obs. 199 184 114 185 187 151 182 184 185 185 184

Moy. 11,59 11,37 1,65 -0,51 -4,51 16,55 22,26 43,35 15,47 27,37 78,26

Max. 80,30 66,54 39,89 14,16 99,15 162,88 59,32 68,93 24,23 40,87 267,89

Togo Min. 1,71 0,00 0,00 -95,42 -1651,62 0,06 0,00 9,70 0,27 7,33 25,61

Etp. 12,03 19,05 4,25 7,79 129,61 28,98 18,16 19,87 7,00 11,14 62,97

Obs. 178 175 99 175 175 137 167 170 175 175 170

Moy. 11,97 4,30 1,64 -0,54 -10,55 11,66 14,78 44,62 20,37 40,29 311,01

Max. 91,46 83,16 81,84 18,41 189045 162,88 59,93 92,08 75,86 82,76 16811,50

UEMOA Min. 0,00 0,00 0,00 -95,42 -4475.47 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 9,34

Etp. 13,47 10,80 4,50 6,88 211,62 26,18 16,71 23,54 15,95 22,27 1472,96

Obs. 1016 946 609 964 965 755 946 941 966 967 941

Note : Moy, Max, Min et Etp, désignent respectivement la moyenne, le maximum, le minimum et [’écart-type, FPRP
(capitaux propres+réserves /total actif)y PROV (dotations aux provisions/total actif); PROC (dotations aux
provisions/total des crédits ; ROA (résultat net/ total actif); ROE (résultat net/ capitaux propres); RLIB (actif
liquide/passif liquide); RSLB (actifs liquides/ total actif); TCA (total des préts /total actif); DVA (dépots a vue / total de
lactif) ; TDA (total dépots /total de I’actif) ; RCPD (total dépots/total préts), *les données ne sont pas exprimées en %.
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Tableau 18 : Présentation de 1’ensemble des variables de 1’étude

Variables  Obs. Moyenne  Ecart-type, Min Max
CPIB 147 2,51 5,49 -16,83 15,33
TECH 147 -66,72 236,35  -1286,70 665,39
INFL 147 7,08 9,16 -12,30 46,39
TIRE 112 8,87 7,60 -13,01 27,71
M2RV 147 20,51 31,36 1,06 148,31
CDSP 147 22,42 9,71 4,47 48,12
FKPB 146 6,94 5,25 0,42 28,77
VCRE 147 10,72 20,32 -39,50 97,20
RESV 147 18,00 1,21 15,25 20,09
FPRP 138 7,10 2,49 3,55 17,53
PROC 138 2,14 2,55 0,00 19,59
PROV 138 0,97 0,90 0,00 4,45
ROA 138 0,38 1,07 -4,13 4,16
ROE 138 6,94 13,64 -55,40 49,17
RLIB 138 2,70 4,63 0,24 39,36
RSLB 147 15,97 20,30 0,47 90,26
TCA 138 51,88 15,84 3,03 79,75
DVA 138 22,96 9,65 0,74 51,56
TDA 138 49,52 14,74 23,06 95,87
RCPD 126 117,27 153,94 36,57  1443,60

Note: CPIB : le taux de croissance du PIB ; TECH : les termes de [’échange; INFL : 'inflation ; TIRE : le taux d’intérét
réel ; M2RV : le ratio masse monétaire M2 rapportée aux réserves internationales ; CDSP : la part du crédit accordé au
secteur privé en pourcentage du PIB; FKPB : les flux de capitaux privés bruts étrangers en pourcentage du PIB ;
VCRE : le taux de croissance du crédit ; RESV : les réserves internationales; FPRP (capitaux propres+réserves/total
actif); PROC (dotations aux provisions/total des crédits;, PROV (dotations aux provisions/total actif); ROA (résultat net/
total actif); ROE (résultat net/ capitaux propres—+réserves); RLIB (actif liquide/passif liquide); RSLB (actifs liquides/
total actif); TCA (total des préts /total actif); DVA (dépéts a vue / total de I’actif) ; TDA (total dépéts /total de I’actif) ;
RCPD (total dépots/total préts).

2.3 Résultats empiriques

Nous rappelons que le but de cette étude est, d’une part, d’identifier les facteurs des crises bancaires
et, en particulier, de tester I’apport des variables bancaires dans I’explication de ces crises en nous
appuyant sur des mode¢les logit multinomiaux. D’autre part, nous montrons que cette approche peut
aider a la mise en place d’un systéme d’alerte avancée. De ce fait, nous menons séparément deux
types de régression : d’une part, nous régressons la variable expliquée Yj sur I’ensemble des
variables macroéconomiques, et d’autre part, la variable expliquée Yj; sur I’ensemble des variables
macroéconomiques et bancaires. Puis, nous testons I’apport des variables bancaires par le biais d’un
test de ratio de vraisemblance. Enfin, nous présentons les indicateurs de qualité prédictive du

modele. Dans le souci d’apprécier I’approche multinomiale par rapport a I’approche binaire, nous
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présentons pour ces deux types de régression, le test de ratio de vraisemblance et les indicateurs de

qualité prédictive suivant chacune de ces approches.

Nous commengons par présenter les ajustements de I’approche binaire (tableau 19). Le modele 1
montre qu’une baisse du taux de croissance (CPIB), une baisse de 1’inflation (INFL) et un recul des
flux de capitaux étrangers (FKPB) sont associés a une forte probabilité de 1’occurrence de la
modalité¢ « pré-crise ». En effet, les coefficients associés a ces variables présentent un signe
significatif et négatif. Ce résultat suppose que ces variables macroéconomiques sont associées sans

doute a la fragilisation du systéme bancaire deux ans avant I’occurrence de la crise.

Lorsqu’on régresse la variable expliquée Yj; sur I’ensemble des variables macroéconomiques et
bancaires (mod¢le 2), les coefficients des variables taux de croissance (CPIB), inflation (INFL) et
total dépots/total actif (TDA) sont significatifs'*’. La variable TDA (total dépdts rapportés au total
actif) est la seule variable bancaire qui présente un coefficient significatif et négatif. Ceci indique
qu’une diminution de la part des dépots dans les bilans bancaires est associée a une forte probabilité
d’occurrence du régime « pré-crise ». Le résultat du test de ratio de vraisemblance permet de rejeter
I’hypothese nulle de non significativité globale des variables bancaires avec un seuil de risque de
5%. Ceci suggere que les variables bancaires jouent un role non négligeable dans le processus de

fragilisation du systéme bancaire (mod¢le 2).

"7 Le coefficient du terme de ’échange (TECH) apparait significatif au détriment de celui des flux de capitaux privés
étrangers (FKPB). Pour déceler I’origine de ce changement sans incidence majeure sur la significativité globale du
modele, nous menons les régressions issues des modéles 2a, 2b et 2¢ (tableau 19). 1l ressort que ce changement peut soit
s’expliquer par un probléme de spécification du modele lors du passage du modéle 1 au 2, soit par des problémes de
colinéarité entre ces deux variables macroéconomiques (TECH et FKPB) et la variable bancaire TDA (total dépdts /total
de I’actif). En revanche, dans cette étude, nous ne pouvons pas faire 1’économie de ces deux variables (TECH et FKPB)
caractéristiques des pays en développement et captant la vulnérabilité externe de ces économies. De ce fait, nous
retenons le modéle 2 comme étant le plus approprié.
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Tableau 19 : Ajustements Logit binaires

J P
0+Zﬁ/Mj.n ’+zwap,iI

J= p=l

Spécification : Pr(Yit = 1|M, B, S, w, a) = y > (32)
a+Y BiM it Y @B,
1 +e J= Pl
Modéle 1 Modgéle 2 Modgéle 2a Modg¢le 2b Modele 2¢
Coeff. , Cooff Coeff. , Coeff. , Coeff. ,
oeff.
w, =0 B,=0 B,=0 B,=06,=0
a 0,2065 4,1570%* 3,2406* 2,7884 1,7997
(0,5815) (1,9003) (1,6615) (2,0339) (1,8207)
CPIB -0,1276%* -0,2295%* -0,1961%** -0,2228%** -0,1838%**
(0,0738) (0,0941) (0,0930) (0,0938) (0,0938)
TECH 0,0011 0,0034%* 0,0038%*
(0,0012) (0,0015) (0,0015)
INFL 0,1468** L0,1744%%% | 0,1600%%% | -02008%%* | -0,1910%*
(0,0554) (0,0604) (0,0559) (0,0677) (0,0677)
FKPB 0,2153% 20,2075 10,2325
(0,0955) (0,1347) (0,1459)
VCRE 20,0024 0,0203 0,0180 0,0061 0,0056
(0,0184) (0,0360) (0,0326) (0,0269) (0,0261)
FPRP 0,0166 0,0591 0,0718 0,197
(0,1785) (0,1669) (0,1591) (0,1474)
PROV 0,2825 0,1277 0,5714 0,4013
(0,4911) (0,4714) (0,4418) (0,4085)
ROA 0,6556 0,6955 0,6550 0,7002
(0,8655) (0,8505) (0,7444) (0,7070)
TDA -0,0980** -0,0449%** -0,1021%%** -0,0918%**
(0,0402) (0,0394) (0,0365) (0,0355)
Obs. 118 109 109 109 110
Stat. Wald Y (k)
('Bj =w, =0, Df’p) 12,65%* 32,89%%* 28,12%#* 28,71 %%+ 32,89%%*
Pseudo R2 0,23 0,35 0,32 0,31 0,27
Test de ratio de vraisemblance ¥ (/)
_ 10,35%* 8,21% 14,43 %** 12,14%%*
(wp =0, Dp)

Note : CPIB : le taux de croissance du PIB; TECH : les termes de ['échange; INFL : l'inflation; FKPB : les flux de
capitaux privés bruts étrangers en pourcentage du PIB; VCRE : le taux de croissance du crédit; FPRP (capitaux
propres+réserves/total actif); PROV (dotations aux provisions/total actif) ; ROA (résultat net/ total actif); ROE (résultat
net/ capitaux propres+réserves); TDA (total dépdts /total de I’actif). La variable expliquée Y;; prend les valeurs 0 et 1,
respectivement pour les régimes « calme » et « pré-crise ». Les observations Y, =2 et Y, =3 sont exclues de
I’échantillon. Le tableau 19 fournit la valeur des coefficients et leur écart-type entre parenthéses. ***, ** et * indiquent
respectivement les niveaux de significativité 1%, 5% et 10%. La statistique de Wald teste I’hypothése nulle de non
significativité de ’ensemble des coefficients associés aux variables explicatives (hors constante). Cette statistique suit

une loi de X~ a k degrés de liberté ou k correspond au nombre de coefficients associés aux variables explicatives et
varie ici en fonction de la spécification. La statistique du test de ratio de vraisemblance suit également une loi de

X (1) ou I correspond aux quatre variables bancaires utilisées dans les régressions.
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Tableau 20 : Capacité prédictive des modeles Logit binaires

Capacité prédictive : Cut-off =0,1 Modéele 1 Modele 2

Y,;=0ets=0 72 71
Y,=0ets=1 32 24
Y,=1ets=0 3 2
Yi=1ets=1 11 12
% de prédictions correctes ([1Y;) 70,34 76,15
% de crises correctement prédites (¥;; = 1) 78,57 85,71
% de fausses alertes 74,42 66,67
% probabilité de crise conditionnelle a une alerte 25,58 33,33
% probabilité de crise conditionnelle a une absence d'alerte 4,00 2,74
“ratio bruit/signal 0,95 0,78
Total observations 118 109
"Total des périodes « pré-crise » 14 14
Total alertes 43 36
Total absence d'alertes 75 73

Note : s =0, absence d’alerte ; s=1, émission d’alerte. “ Ratio bruit/ signal = % de fausses alertes/% de crises correctes
(Kaminsky et Reinhart, 1999). * Total des périodes « pré-crise » correspond au nombre de fois qu’on compte Yy, = 1

On analyse également la capacité prédictive du modéle logit binaire avec un cut-off de 0,1'*.
D’apres les indicateurs de qualité prédictive du tableau 20, le modele 2 (variables
macroéconomiques augmentées de variables bancaires) est supérieur au modéle 1 (variables
macroéconomiques). En effet, le modele 2 présente un ratio bruit/signal plus faible c’est-a-dire qu’il

prédit correctement plus de crise qu’il n’émet de fausses alertes.

Les résultats des ajustements des modeles 3 et 4 (Logit multinomiaux) sont présentés dans le tableau
21. On croise séparément la variable Yj; d’une part, avec les variables macroéconomiques (mod¢le

3) et, d’autre part, avec 1’ensemble des régresseurs (modele 4).

Nous notons que les coefficients associées au taux de croissance du PIB (CPIB) et aux termes de
I’échange (TECH) ne sont pas significatifs pour le régime « pré-crise » dans le modele 3. Par contre,
ils le deviennent au seuil de risque de 5% dans le modele 4. Il en est de méme du coefficient associé
a la variable flux de capitaux privés étrangers (FKPB) pour le régime « durée de crise » au méme
seuil de risque. Les variables bancaires PROV (dotations aux provisions/total actif) et TDA (total

dépots / total actif) présentent des coefficients significatifs respectivement au seuil de risque de 10%

8 Dans cette étude, nous nous appuyons sur le critére de Demirguc-Kunt et Detragiache (1998) pour le choix du cut-off.
Ce critére suppose de prendre un cut-off qui correspond a la fréquence de crise de I’échantillon. La fréquence de crise ici
est de 0,12 et 0,10 respectivement pour le modele 2 (binaire) et le modele 4 (multinomial). Nous avons donc choisi un
cut-off de 0,1. Par ailleurs, nous avons mené une analyse de sensibilité a partir d’une série de cutz-off afin de justifier ce
choix (voir annexe E pour plus de détails sur le choix du cut-off).
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et 1% dans les modeles 3 et 4. Le test de ratio de vraisemblance montre que les variables bancaires
présentent un apport significatif dans 1’explication des occurrences des régimes « pré-crise » et
« durée de crise ». En revanche, ces variables ne sont pas significatives pour le régime « crise » (voir

tableau 21).

Par ailleurs, le modéle 4 présente un meilleur pouvoir prédictif que le modele 3 (tableau 22). En
effet, le modele 4 émet plus d’alertes correctes que le modele 3 (63,5% contre 59,59%). Le modele 4
présente également le plus faible ratio bruit/signal soit 0,73 contre 0,91. Ainsi, tant dans 1’approche
multinomiale que binaire, la spécification qui prend en compte a la fois les variables

macroéconomiques et bancaires semble la plus appropriée.

Par comparaison avec le modéle binaire, le modéle multinomial présente plusieurs avantages : il
permet d’analyser et de comparer les différents jeux de coefficients associés a chaque régime et d’en
tirer des enseignements : on note que les variables significatives (CPIB, TECH, INFL et TDA) dans
le régime « crise » (Yi =2) sont ici identiques a celles du régime « pré-crise » (Yi; =1) et présentent
le méme signe. Ce résultat met en évidence la pertinence du biais soulevé par Bussiere et Fratzscher
(2006). En effet, la probabilité d’occurrence du régime « crise » est forte en présence d’une baisse du
taux de croissance, d’une dégradation des termes de 1’échange, d’une baisse de ’inflation et d’une
diminution de la part des dépdts dans les bilans bancaires. De méme, une baisse de la valeur de ces
mémes facteurs est associée a une forte probabilit¢ du régime « pré-crise ». Par conséquent, cette
spécification suggeére que la crise pouvait étre anticipée deux ans avant. De surcroit, le modéle
multinomial permet de se prononcer dés le déclenchement de signaux sur le caractére plus ou moins
durable de la crise et sur les mesures a prendre par les autorités prudentielles. Ainsi, de maniere
générale, un signal donné initialement par un indicateur significatif dans le régime « pré-crise » et
qui le demeure dans le régime « durée de crise » indique que la crise est susceptible de s’installer
dans la durée si cet indicateur ne s’améliore pas. A contrario, un signal donné par un indicateur qui
n’est plus significatif dans le régime « durée de crise » présage d’une crise de courte durée méme si

cet indicateur ne s’améliore pas.
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Tableau 21 : Ajustements Logit multinomiaux

e

J P
a, +Zﬁ’rij,ir +Zwrpo,n
Jj=1

pal

Spécification : Pr (Yit = r|M, BB, w, a’) = - - (34)
3.4 +Zﬁij/,n+zwrpo.n
I+ e ™ -
r=1
Modgéle 3 Modéle 4
CoefT. (wp =0, Dp) CoefT.
T :Yitzl, FYn:Z, T :Yit:3a T :Yitzl, FYn:Z, T :Yn::;,
Pré-crise Crise Durée crise Pré-crise Crise Durée crise
0,0560 -1,0065 -0,6531 3,5705%* 5,8141% 3,1489%*
a, (0,5600) (0,7479) (0,6100) (1,8305) (3,0800) (1,5083)
-0,0934 -0,1303%* 0,0491 -0,1679%%* -0,1929%* 0,0719
CPIB (0,0579) (0,0662) (0,0893) (0,0760) (0,0748) (0,0888)
0,0011 0,0005 -0,0007 0,0043** 0,0027* -0,0005
TECH (0,0009) (0,0014) (0,0009) (0,0018) (0,0015) (0,0011)
-0,1351**  -0,1753***  .0,0566 -0,1617%* -0,2561***%  _.0,0348
INFL (0,0555) (0,0481) (0,0519) (0,0677) (0,0740) (0,0498)
-0,2124**  -0,1115 -0,0836 -0,2394* -0,1143 -0,0983**
FKPB (0,0941) (0,1172) (0,0517) (0,1384) (0,1327) (0,0500)
-0,0010 -0,0124 -0,0718%** 0,0293 0,0272 -0,0684**
VCRE (0,0202) (0,0140) (0,0279) (0,0267) (0,0244) (0,0264)
-0,0456 0,1236 -0,0305
FPRP (0,2235) (0,2007) (0,1075)
0,7625* 0,4019 -0,2342
PROV (0,4444) (0,6383) (0,3821)
0,2729 0,0788 -0,3043
ROA (0,3115) (0,2296) (0,2679)
-0,0834%%* -0,1882%* -0,0747%*
TDA (0,0356) (0,0942) (0,0288)
Obs. 146 137
Stat. Wald Y (k)
(8,=w,=0.0,petr>0) 39,65%#* 100,27
Pseudo R2 0,19 0,29
Test de ratio de
vraisemblance Y (/)
(@, =0,0p etr>0) 10,54%* 5,82 8 85%

Note : CPIB : le taux de croissance du PIB; TECH : les termes de [’échange; INFL : l'inflation; FKPB : les flux de
capitaux privés bruts étrangers en pourcentage du PIB; VCRE : le taux de croissance du crédit; FPRP (capitaux
propres+réserves/total actif); PROV (dotations aux provisions/total actif) ; ROA (résultat net/ total actif); ROE (résultat
net/ capitaux propres+tréserves);, TDA (total dépots /total de I’actif). La variable expliquée Y; prend les valeurs 0, 1, 2 et
3 respectivement pour les régimes « calme », « pré-crise », « crise » et « durée de crise ». Le tableau 21 fournit la valeur
des coefficients et leur écart-type entre parenthéses. ***, ** et * jndiquent respectivement les niveaux de significativité
1%, 5% et 10%. La statistique de Wald teste I’hypothése nulle de non significativité de [’ensemble des coefficients

associés aux variables explicatives (hors constante). Cette statistique suit une loi de X “ak degrés de liberté ou k

correspond aux 27 coefficients associés aux variables explicatives. La statistique du test de ratio de vraisemblance suit

, . 2 . . .
également une loi de X~ (I) ou [ correspond aux quatre variables bancaires pour chaque occurrence r >0.
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Tableau 22 : Capacité prédictive des modeles Logit multinomiaux

Capacité prédictive : Cut-off =0,1 Modele 3 Modéle 4

Y= 0ets=0 76 75
Y = Oets=1 28 20
Y= 1lets=0 3 2
Y,= lets=1 11 12
Y= 2ets=0 2 0
Y,= 2ets=1 5 7
Y,= 3ets=0 0 0
Y= 3ets=1 21 21
% de prédictions correctes ([1Y;) 59,59 63,50
% de crises correctement prédites (¥;; = 1) 78,57 85,71
% de fausses alertes 71,79 62,50
% probabilité de crise conditionnelle a une alerte 28,21 37,50
% probabilité de crise conditionnelle a une absence d'alerte 3,80 2,60
*ratio bruit/signal 0,91 0,73
Total observations 146 137
"Total des périodes « pré-crise » 14 14
Total alertes 39 32
Total absence d'alertes 79 77

Note : s =0, absence d’alerte ; s=1, émission d’alerte. “ Ratio bruit/ signal = % de fausses alertes/% de crises correctes
(Kaminsky et Reinhart, 1999). * Total des périodes « pré-crise » correspond au nombre de fois qu’on compte Yy, = 1.

Les variables flux de capitaux privés étrangers (FKPB) et dotations aux provisions/total actif
(PROV) présentent des coefficients significatifs pour le régime « pré-crise » dans le modele
multinomial (modéle 4, tableau 21) alors que ces variables ne sont pas significatives dans le modéle
binaire (mode¢le 2, tableau 19). Les flux de capitaux privés bruts en direction de I’Union sont en net
recul deux ans avant le déclenchement de la crise et pendant la durée de la crise. Ce résultat traduit
sans doute la méfiance des investisseurs et I’effet de la rumeur d’une dévaluation du franc CFA'®’.
Le signe négatif et significatif du coefficient de la variable VCRE (variation du crédit) durant le

régime « durée de crise » suggere la présence d’un phénomene de contraction du crédit durable.

Par comparaison au modéle multinomial (modele 4), le modele binaire (modéle 2) prédit
correctement les crises aussi bien que le modéle multinomial soit 85,7%. En revanche, le modéle
binaire émet plus de fausses alertes soit 66,67% contre 62,5%. Par ailleurs, le modele multinomial

présente une probabilité de crise conditionnelle a une alerte relativement plus importante que le

149 En effet, la dévaluation du franc CFA est intervenue officiellement le 11 janvier 1994.
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mod¢le binaire, soit 37,5% contre 33,33%15  En outre, ces deux spécifications (binaire et
multinomial) présentent des ratios bruit/ signal faibles et inférieurs a 1’unité respectivement de 0,78

(binaire) et 0,73 (multinomial).

A la lumiére des tests économétriques et du profil d’évolution des principales grandeurs présentées
en annexe 2, il apparait que les facteurs explicatifs les plus pertinents de la crise (régime « crise »,
Yi: = 2) et de la période « pré-crise, Yi = 1 » sont pour la plupart des variables macroéconomiques
(baisse de I’inflation et du taux de croissance du PIB et détérioration des termes de 1’échange).
Cependant, la forte probabilité d’occurrence des trois régimes « pré-crise », « crise » et « durée de
crise » associée a une contraction des dépdts bancaires ainsi que le rejet de ’hypothése nulle du test
du ratio de vraisemblance dans la quasi—totalit¢ des régressions, suggerent que les variables
spécifiques aux banques ont joué¢ un role non négligeable dans le processus de fragilisation et de
rétablissement du systéme bancaire ouest africain. Ces résultats confirment les conclusions des

¢tudes antérieures (Hardy et Pazarbasioglu, 1998 ; Powo, 2000 ; Eboué, 2007).

%% On note qu’en faisant varier le cut-off de 0,1 a 0,25 comme indiqué en annexe E, le modéle multinomial prédit moins
de crise mais émet a la fois moins de fausses alertes et présente une probabilité conditionnelle de crise a une alerte
toujours supérieure a celle du modéle binaire.
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Conclusion du chapitre 5

L’objectif de cette étude est de mettre en évidence les facteurs macroéconomiques et bancaires dans
I’occurrence des crises bancaires des années quatre-vingts et quatre-vingt-dix dans les pays de
I"UEMOA. Nous cherchons, globalement, a identifier les facteurs qui ont contribu¢ a fragiliser le
systeme bancaire et a déclencher la crise et, en particulier, a tester 1’apport des variables bancaires
dans ce processus de fragilisation. Par ailleurs, nous testons les performances prédictives d’un
modele logit multinomial par opposition a un mod¢le logit binaire et nous montrons en quoi celui-ci

peut aider a la mise en ceuvre d’un systeme d’alerte avancée.

Les principaux résultats de cette étude mettent en évidence le role prépondérant des fondamentaux
économiques dans 1’occurrence de la crise. En effet, il apparait qu’une baisse du taux de croissance
(CPIB), une faible inflation (INFL), voire une déflation'', une dégradation des termes de 1’échange
(TECH) sont associées a une forte probabilit¢ du régime « pré-crise » ainsi qu’a une probabilité
¢levée de crise. Le recul des flux de capitaux privés étrangers en direction de la zone UEMOA a
contribué¢ a accroitre les difficultés du systéme bancaire. Ces résultats confirment ceux obtenus dans
les travaux antérieurs. Par ailleurs, il apparait dans notre étude que le taux de croissance des crédits
qui n’est pas significatif pour expliquer le régime « pré-crise » ou « crise », le devient par la suite

lorsque la crise s’installe. Les banques éprouveraient ainsi davantage de difficultés a remplir leur

fonction d’intermédiation une fois la crise installée et inscrite dans la durée.

Notre analyse indique que le réle joué par les facteurs spécifiques aux banques dans le processus de
fragilisation varie en fonction des régimes considérés. Durant la période qui précede la crise, les
variables bancaires jouent un role important mais par la suite seule la part des dépdts dans les bilans

demeure hautement significative jusqu’a la sortie de crise.

L’approche multinomiale proposée ici dans la lignée des travaux de Bussiere et Fratzscher (2006)
consacrés aux crises de change permet d'affiner les modéles d’alerte avancée des crises bancaires
dans la mesure ou elle permet aux superviseurs bancaires d’identifier, d’une part, les facteurs
fragilisant le systéme de maniere précoce en réduisant les faux signaux et, d’autre part de scruter les
caractéristiques de la crise qui est susceptible de se déclencher et de s’installer. Ainsi, il ne s’agit pas
simplement d’étudier le pouvoir de certaines variables a prédire le déclenchement d’une crise mais

aussi sa durée. Nos résultats suggérent que ’architecture du dispositif prudentiel a I’échelle du

151 1 ¢ profil d’évolution de certaines grandeurs macroéconomiques montre que dans la seconde moitié de la décennie
quatre-vingts, les taux d’inflation étaient négatifs dans la plupart des pays de I’Union.
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systeme bancaire doit prendre en compte aussi bien les facteurs économiques que les facteurs
spécifiques aux banques. Parmi les nombreuses variables bancaires prises en compte, seul le poids
relatif des dépots dans 1’actif bancaire apparait comme significatif et ce a la fois pour expliquer les
périodes de fragilité « pré-crise », de « crise » et de « durée de crise ». Nos résultats plaident ainsi
pour la mise en place de systémes d’assurance-dépots explicites dans les pays de ’'UEMOA ou de
tout autre mesure susceptible de renforcer la confiance des agents économiques dans le secteur

bancaire pendant les périodes turbulentes.

203



Annexe D : Définition des variables et analyses statistiques

Tableau 23 : Définitions des variables

Variables Sources

Variable expliquée

-~ -~ L Définition de la variable Y; (auteur) a partir des
Y;= 0, régime « calme »; Y;= 1, régime « pré-crise » ; Y= 2, i ( )ap

Yie régime « crise » ; Y= 3, régime « durée de crise » gggg;lx de Caprio et Klingebiel (1996, 1997,

Variables Explicatives avec le signe théorique attendu dans I’estimation de la probabilité de crise (régime « crise »)

CPIB Taux de croissance du PIB (-) WDI 2006

TECH Termes de I'échange ajustés au prix constant (+) WDI 2006

INFL Inflation, déflateur du PIB (+/-) WDI 2006

TIRE Taux d'intérét débiteur réel (+) WDI 2006

M2RV Masse monétaire M2/ Réserves internationales (+) WDI 2006

FKPB Flux des capitaux privés étrangers en % du PIB (-) WDI 2006

CDSP Crédit accordé au secteur privé en % du PIB (+) WDI 2006

VCRE Taux de variation du crédit (+) WDI 2006

RESV Réserves internationales (-) WDI 2006

FPRP Fonds propres (capitaux propres + réserves / total bilan) (-) Bilan banques BCEAO, 1975-1995

PROC Prf)v'isions pour créances douteuses rapportées au total des Bilan banques BCEAO, 1975-1995
crédits nets (-)

PROV Provisions pour créances douteuses rapportées au total Bilan (-) Bilan banques BCEAO, 1975-1995

ROA Profit rapporté au total bilan (-) Bilan banques BCEAO, 1975-1995

ROE Profit rapporté aux fonds propres (-) Bilan banques BCEAO, 1975-1995

RLIB Ratio de liquidité interbancaire (-) Bilan banques BCEAO, 1975-1995

RSLB Ratio de réserves libres des banques (-) Bilan banques BCEAO, 1975-1995

TCA Total crédits rapportés au total actif (+) Bilan banques BCEAO, 1975-1995

DVA Dép6t de court terme rapporté au total actif (-) Bilan banques BCEAO, 1975-1995

TDA Total dépdt rapporté au total actif (-) Bilan banques BCEAO, 1975-1995

RCPD Ratio de couverture des préts par les dépots de la clientéle Bilan banques BCEAO, 1975-1995

(ratio d'équilibre du systéme bancaire) (+/-)
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Tableau 24 : Matrice de corrélation par paires

CPIB TECH INFL TIRE M2RV CDSP FKPB VCRE RESV FPRP PREC PROV ROA ROE RSLB TCA DVA TDA RCPD
CPIB 1

TECH 0,17 1

INFL 0,01 0,16 1

TIRE 020 -021 -098 1

M2RV | -0,12 -072 -0,16 0,16 1

CDSP | -0,07 -029 -0,04 -0,14 0,62 1

FKPB 008 014 017 -0,10 -0,17 0,08 1

VCRE | 023 018 023 -05 -0,19 002 021 1

RESV | 0,04 023 001 017 054 05 009 -0,05 1

FPRP | 0,11 0,14 -0,06 0,15 -029 -043 -017 -0,12 030 1

PROC | -0,01 -0,19 004 013 016 001 009 006 -001 -021 1

PROV | -003 -049 001 0,02 049 027 -014 005 -025 -026 0,56 1

ROA 016 011 008 -036 -007 004 015 032 -010 -037 002 007 1

ROE 0,19 013 015 -037 0,10 001 024 037 -0,11 -032 003 004 093 1

RSLB | -0,07 015 -031 037 032 033 004 018 061 014 003 -026 -021 -021 1

TCA 0,03 -024 -0,03 -024 039 045 -026 007 -047 -0,18 034 034 023 0,13 -053 1

DVA 0,13 027 0,14 -035 029 001 021 032 -006 007 027 -025 030 029 -025 0,02 1

TDA 0,12 028 0,16 -017 -037 022 025 039 020 0,19 -001 -0,17 019 022 0,04 -028 072 1
RCPD | 005 0,11 -0,01 -0,14 -020 -025 022 -003 -023 005 067 -011 -006 -001 034 -063 000 022 1

Note : Les coefficients de corrélation 0 significativement différent de 0 avec un seuil de risque de premiére espéce de 1% sont soulignés. Les variables en gras sont exclues

des régressions. CPIB : le taux de croissance du PIB ; TECH : les termes de l’échange; INFL : l'inflation ; TIRE : le taux d’intérét réel ; M2RV : le ratio masse monétaire
M?2 rapportée aux réserves internationales ; CDSP : la part du crédit accordé au secteur privé en pourcentage du PIB ; FKPB : les flux de capitaux privés bruts étrangers en
pourcentage du PIB ; VCRE : le taux de croissance du crédit ; RESV : les réserves internationales; FPRP (capitaux propres+réserves/total actif); PROC (dotations aux
provisions/total des crédits; PROV (dotations aux provisions/total actif); ROA (résultat net/ total actif); ROE (résultat net/ capitaux propres); RLIB (actif liquide/passif
liquide); RSLB (actifs liquides/ total actif); TCA (total des préts /total actif); DVA (dépots a vue / total de I'actif) ; TDA (total dépéts /total de [’actif) ; RCPD (total
deépots/total préts).
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Criteres de sélection des variables

Le premier critére consiste a mener un test de volatilit¢ des variables (test bilatéral de
comparaison de variance) sur les régimes « calme » et « pré-crise » ou « calme » et « crise ».
Si le test de volatilité conclut au non-rejet de 1’hypothése nulle selon laquelle les fluctuations
de la variable sont statistiquement égales du régime « calme » au régime « pré-crise » ou du
régime « calme » au régime crise, jusqu’a un seuil de risque de 10%, la variable n’est pas
retenue dans la premiere étape de sélection. Cette logique sous tend que toute fluctuation
significative d’une variable du régime « calme » au régime « pré-crise » ou du régime calme
au régime «crise » peut contenir des informations pertinentes en vue d’expliquer les

occurrences des régimes « pré-crise » et « crise ».

Tableau 25 : Test de volatilité

La statistique

Variables de Fisher P value
CPIB 0,48 0,06
TECH* 2,5 0,03
INFL 3,15 0,07
TIRE 5,15 0,03
M2RV 0,53 0,06
CDSP 1,30 0,66
FKPB 146 0,00
VCRE 10,57 0,01
RESV 0,95 0,94
FPRP* 2,1 0,07
PROC* 3,02 0,08
PROV 0,49 0,06
ROA* 9,57 0,01
ROE 6,76 0,01
RLSB 1,75 0,35
TCA 5,2 0,02
DVA 7,54 0,01
TDA 2,96 0,09
RCPD 25,00 0,01

Note : * signifie que le test a été mené sur les régimes « calme »-« pré-crise ». Dans les autres cas, le test a été
mené sur les régimes « calme » et « crise ». Concernant les variables en gras, on ne peut rejeter I’hypothése
d’égalité de variance suivant les régimes considérés. CPIB : le taux de croissance du PIB ; TECH : les termes
de ’échange; INFL : 'inflation ; TIRE : le taux d’intérét réel ; M2RV : le ratio masse monétaire M2 rapportée
aux réserves internationales ; CDSP : la part du crédit accordé au secteur privé en pourcentage du PIB ;
FKPB : les flux de capitaux privés bruts étrangers en pourcentage du PIB ; RESV : les réserves internationales ;
VCRE : le taux de croissance du crédit ; FPRP (capitaux propres+réserves/total actif); PROV (dotations aux
provisions/total actif); PROC (dotations aux provisions/total des crédits; ROA (résultat net/ total actif); ROE
(résultat net/ capitaux propres);, RLIB (actif liquide/passif liquide); RSLB (actifs liquides/ total actif); TCA (total
des préts /total actif);DVA (dépots a vue / total de 'actif) ; TDA (total dépéts /total de I’actif) ; RCPD (total
dépats/total préts).
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D’apres les résultats des tests, les variables CDSP (crédit accordé au secteur privé en
pourcentage du PIB), RESV (réserves internationales) et RSLB (actif liquide/ total actif)
semblent ne pas varier significativement d’un régime a un autre. Ces variables sont donc

exclues de la premiere étape de sélection et donc des régressions par la suite.

Le second critére porte sur un examen de corrélation par paires. Les variables qui présentent
d’une part, un coefficient de corrélation trés important et, d’autre part, qui sont plus

impliquées dans des problémes de colinéarité, sont exclues des régressions économétriques.

Ainsi, du fait de la forte corrélation entre I’inflation et le taux d’intérét réel (-0,98), 1’on
privilégie le taux d’inflation au taux d’intérét réel. Ceci se justifie par la quasi absence de
politique de taux d’intérét au cours de cette période. En effet, la fixation administrative du
taux d’intérét nominal commun a toutes les économies de 1’Union jusqu’au début des années
quatre-vingt-dix explique cette forte corrélation négative entre le taux d’intérét réel et

I’inflation.

La série des termes de 1’échange (TECH) et celle de la masse monétaire rapportée aux
réserves internationales (M2RV) sont fortement et négativement corrélées (-0,72). Ces deux
variables captent les mémes informations sur les facteurs externes et peuvent donc étre
considérées comme appartenant a la composante « facteurs externes ». L’on retient la variable
TECH au lieu de la M2RV qui est impliquée dans davantage de problémes de colinéarité que

la variable TECH.

Le méme raisonnement est appliqué aux différentes composantes du CAEL. L’on retient la
variable PROV (Provisions pour créances douteuses rapportées au total Bilan) au détriment de
la variable PREC (Provisions pour créances douteuses rapportées au total crédits nets). De

méme, 1’on retient le ROA et non le ROE.

L’on peut scinder les ratios de liquidité en deux groupes : le premier groupe concerne les
ratios de liquidité dont les banquiers ont plus ou moins le contrdle : TCA, total crédit rapporté
au total actif; RCPD, ratio de couverture des préts par les dépots). Aucun des ratios de
liquidité du premier groupe n’a été retenu. Le second groupe de ratios de liquidité est relatif a
la liquidité qui échappe au controle du banquier : DVA, Dépdts a vue rapportés au total actif ;
TDB, total des dépots rapportés au total actif. Les variables DVB et TDB sont les seuls ratios

de liquidité qui présentent un coefficient significatif, lorsqu’elles sont croisées avec la
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variable expliquée. Dans la mesure ou ces deux variables sont concurrentes, nous avons
retenu celle dont 1’apport est le plus significatif c’est-a-dire la variable TDA. Les problémes
de colinéarité ne sont pas tous supprimes mais sont considérablement réduits. En résumé, neuf
variables ont été retenues pour les estimations ¢économétriques : CPIB, TECH, INFL, VCRE
et FKPB variables macroéconomiques) et FPRP, PROV, ROA, et TDA (ratios comptables des

banques).
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Annexe E : Choix du cut-off in sample

Dans la littérature concernant les modeles d’alerte avancée des crises bancaires, il n’y a pas de
consensus sur le choix du cut-off, la probabilité critique au-dela de laquelle, le superviseur
émet une alerte. Dans le cas d’une prédiction in sample, Demirguc-Kunt et Detragiache
(1998a, 2000) suggerent de prendre la probabilité de crise inconditionnelle dont la fréquence
de crise dans 1’échantillon constitue une proxy. Dans cette étude, la fréquence de crise est de
0,12 et 0,10 respectivement pour les modeles 2 (binaire) et 4 (multinomial). En analysant la
capacité prédictive des indicateurs d’alerte avancée, Kaminsky et Reinhart (1999) préconisent

le critére du ratio bruit/signal minimum.

Dans cette étude, nous nous appuyons sur le critére de Demirguc-kunt et Detragiache (1998a,
2000) et nous retenons un cut-off de 0,1. Nous menons toutefois une analyse de sensibilité en
considérant une série de cut-offs variant de 0,1 a 0,25. Nous nous limitons a cet intervalle pour
deux raisons. Premiérement, nous constatons que pour les cut-offs inférieurs a 0,1, les
modeles (binaire ou multinomial) prédisent correctement les crises a 100%, ce qui n’est pas
réaliste. Deuxiémement, pour les cut-offs supérieurs a 0,25, le ratio bruit/signal est supérieur a
I’unité. Dans ce cas, les mod¢eles émettent plus de fausses alertes que d’alertes correctes. Le
tableau 26 présente, pour les modeles 2 et 4, les indicateurs de qualité prédictive pour les cut-
offs de 0,1; 0,15; 0,20 et 0,25. Il y apparait que le choix d’un cut-off de 0,1, fondé sur le
critere Demirguc-Kunt et Detragiache (1998a, 2000), respecte aussi le critéere de Kaminsky et

Reinhart (1999).
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Tableau 26 : capacité prédictive en fonction d’une série de cut-offs

Capacité prédictive Modele 2 Modéle 4

Cut-off 0,1 0,15 0,2 0,25 0,1 0,15 0,2 0,25
Y,= O0ets=0 71 77 79 81 75 81 83 86
Y,= Oets=1 24 18 16 14 20 14 12 9
Y= lets=0 2 3 4 4 2 5 5 6
Y= lets=1 12 11 10 10 12 9 9 8
Y= 2ets=0 0 1 4 6
Y= 2ets=1 7 6 3 1
Y, = 3ets=0 0 0 0 0
Y, = 3ets=1 21 21 21 21
% de prédictions correctes ([1Y;) 76,15 80,73 81,65 83,49 63,50 65,69 67,15 68,601
% de crises correctement prédites (Y = 1) 85,71 78,57 71,43 7143 8571 64,29 64,29 57,14
% de fausses alertes 66,67 62,07 61,54 5833 62,50 60,87 57,14 5294
% probabilité de crise conditionnelle a une
alerte 33,33 37,93 38,46 41,67) 37,50 39,13 42,86 47,06
% probabilité de crise conditionnelle a une 274 375 4.82 471 2.60 581 568 6.52
absence d'alerte ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
“ratio bruit/signal 0,78 0,799 0,86 0,82 0,73 0,95 0,89 0,93
Total observations 109 109 109 109 137 137 137 137
"Total des périodes « pré-crise » 14 14 14 14 14 14 14 14
Total alertes 36 29 26 24 32 23 21 17
Total absence d'alertes 73 80 83 85 77 86 88 92

Note : s =0, absence d’alerte ; s=1, émission d’alerte. * Ratio bruit/ signal = % de fausses alertes/% de crises
correctes (Kaminsky et Reinhart, 1999). * « Total des périodes « pré-crise » correspond au nombre de fois qu’on

compte Y, = 1.

210



Chapitre 6 : Mise en place d’un systeme d’alerte
avancée fondé sur une approche logit multinomiale : le

cas des pays de 1’ Asie et de I’Ameérique latine

Dans le chapitre précédent, nous avons développé un modele empirique de déterminants de
crises bancaires et nous avons exploré la possibilité de la mise en place d’un systéme d’alerte
avancée (EWS) pour les pays de I’Union Economique Ouest Africaine (UEMOA). Les
résultats de cette derniere étude suggerent que les modeles incluant les variables
macroéconomiques et les caractéristiques de banque, sont relativement plus performants pour

prédire les épisodes de crises bancaires.

Dans ce présent chapitre, nous nous appuyons sur le modele développé dans 1’étude
précédente pour proposer un outil de prédiction des crises bancaires dans le cas des pays de

132 1’idée de base est d’estimer les probabilités de 1’occurrence

1I’Asie et de I’Amérique latine
des régimes « pré-crise » précédant les €pisodes de crises bancaires. Dans la mesure ou les
résultats de 1’étude précédente montrent que les facteurs explicatifs des épisodes crises
bancaires sont quasiment les mémes que ceux qui expliquent les périodes « pré-crise », nous
en déduisons qu’il est possible de surveiller la fragilité du systeme bancaire en s’appuyant sur

les probabilités d’occurrence des régimes « pré-crise ».

De fagon générale, nous pouvons envisager deux cadres de prédiction de crises bancaires en
nous appuyant sur les travaux de Demirguc-kunt et Detragiache (2000) et Bussiere et
Fratzscher (2002). Dans le premier cadre, le superviseur s’interroge sur la possibilité de
déclencher une alerte annongant 1’éminence d’une crise a partir d’une probabilité critique en
observant les niveaux de probabilités des régimes « pré-crise ». Deux cas de figure se
présentent : soit le superviseur manque de détecter la crise et supporte un colit (colt de
sauvetage ou de restructuration en cas de crise) soit celui-ci déclenche une fausse alerte mais
supporte €galement un colt moins important li¢ aux actions préventives qu’il entreprend.

Dans les deux cas, le superviseur supporte un colt. La question est de savoir, sous quelles

132 Cela n’a pas été fait dans le cas des pays de 'UEMOA parce que les données ne le permettaient.
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conditions, ces cofits sont-ils minimisés. Quel niveau de probabilité critique faut-il fixer pour
a la fois réduire ces colts et surtout prédire les crises bancaires. Pour tenter de répondre a ces
interrogations, nous pouvons utiliser différents seuils critiques utilisés dans la littérature
notamment : la probabilité critique qui minimise le ratio bruit/signal ou une fonction de perte
intégrant les préférences du superviseur (colts et erreurs de type 1 et 2). Ici, il s’agit de
déterminer un cut-off ponctuel en supposant un nombre d’hypothéses plus ou moins

contraignantes.

Dans le second cadre de surveillance, le superviseur s’intéresse a la notation du niveau de
fragilit¢ du systéme bancaire. En s’appuyant sur les niveaux de probabilités de la période
« pré-crise », le superviseur peut attribuer une note (rating) ayant une interprétation en termes
de degré de fragilit¢ du systéme bancaire ou de sévérité de la crise qui succede a la période
« pré-crise ». Cette approche offre plus de souplesse au superviseur dans la mise en ceuvre de
sa politique de surveillance. Dans cette étude, nous privilégions ce second cadre de

surveillance.

L’objectif de ce chapitre est double : premi¢rement, nous souhaitons tester aux coOtés des
variables macroéconomiques et institutionnelles utilisées dans la littérature, le role des
variables bancaires et les variables de marché dans l’occurrence des crises bancaires.

Deuxiémement, nous testons la capacité prédictive out of sample du modele.

Ce chapitre s’organise en quatre sections : dans une premicre section, nous présentons la
méthodologie adoptée. La seconde est dédi¢e a la présentation détaillée de 1’échantillon. Les
résultats des ajustements constituent la troisiéme section. Dans la derni¢re section, nous

¢laborons le cadre de surveillance puis nous testons la capacité out of sample du mode¢le.
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1 Mc¢éthodologie

La méthodologie exposée ici s’inspire largement de celle proposée dans le chapitre précédent.
Ce sixieme chapitre est un prolongement du précédent en ce sens que, nous testons ici la

capacité prédictive out of sample du modele proposé.

Contrairement aux modeles existants de type logit binaire, nous utilisons un logit multinomial
non ordonné avec quatre occurrences. En effet, nous supposons également dans cette étude
qu’il existe quatre situations ou régimes (correspondant aux quatre modalités de la variable
expliquée Yj): le régime « calme » (Y;=0), le régime « pré-crise » (montée du risque de crise,
Yi=1). Cette période « pré-crise » est définie deux ans avant le repérage de la crise. Nous
distinguons ¢également le régime « crise », premiere année (Y;=2), du régime « durée de
crise » qui est la période qui succéde a la premicre année de crise jusqu’au retour a une
situation calme (Y;=3)'"".

Soit, Yj; la variable expliquée qui prend quatre valeurs indicées r (r=0, 1, 2 et 3) :

1: pré-crise deux ans avant la crise

_ | 2: crise
" 13: durée de la crise

0: calme
Dans ce cas, on peut définir les probabilités d’occurrence pour le régime « calme » (régime de

référence) et pour les autres régimes (r= 1, 2 et 3) respectivement par les équations (35) et
(36) :

1
(35) Pr(Y, =0|M,1,B,F,B.0,w.a)= . . _ .
3 @D Byt Syl @Byt Y F
1+Y e 7
r=1
J M P 0
QY ByM i+ D Oyl @B, i+ ) M F
e m=1 el g=1
(36) Pr(Y, =r|M.1,B.F.B.6,wa)= 2
3.4 +ZﬁrjM/,it+ZJr/Ij.il+Za)er/,i!+Zr]/y‘Fj.il
1+ e J=1 m=1 p=l g=1
r=1

133 Nous développons cette spécification dans le chapitre précédent.
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Dans I’équation (36), M I .,B F . représentent respectivement les variables

it m,it > P plit> q.it
macroéconomiques, institutionnelles, bancaires et les variables de marché financiers du pays i
ieme

a la date ¢. Les coefficients [3,,9,,,a, et 7], associés respectivement au j indicateur

77 rm o

m ieme ieme

macroéconomique, a la m'" variable institutionnelle, au p“" indicateur bancaire et a la ¢
variable de marché du modé¢le sont estimés pour chaque occurrence >0 par la méthode du
maximum de vraisemblance. Les écarts-type de ces coefficients sont estimés de maniére

robuste selon la méthode de Huber—White. Par exemple, si le coefficient B, est positif, un

accroissement de M; tend a renforcer la probabilité d’étre en régime r par rapport a la

probabilité d’étre en régime calme, choisi comme régime de référence.

A T’aide d’un test de ratio de vraisemblance, nous testons la pertinence des variables
bancaires, institutionnelles et les variables de marché aux c¢Otés des variables

macroéconomiques. Ce test porte sur la significativité globale des coefficients O,

> Wy €L,
uniquement pour I’occurrence du régime «pré-crise» (Yi=1). On s’interroge
particulierement, ici, sur le réle des facteurs institutionnels des variables bancaires et des
indicateurs de marché dans le processus de fragilisation (période antérieure a la date de

déclenchement de la crise).

Nous nous inspirons des travaux de Demirguc-kunt et Detragiache (2000) pour construire un
cadre de surveillance du systéme bancaire. Ces derniers proposent un cadre d’analyse de la
fragilit¢ du systéme bancaire en s’appuyant sur la probabilit¢ de 1’occurrence du régime
« crise »>*. Le principal point de démarcation de notre approche par rapport a celle de
Demirguc-kunt et Detragiache (2000) se situe au niveau du choix de la probabilité

d’occurrence d’un régime sur laquelle doit se fonder une surveillance prudentielle.

En effet, I’analyse des modéles d’alerte avancée s’appuyant sur les modeles logit
multinomiaux, montre que la probabilit¢ d’occurrence d’un régime «crise » peut étre
anticipée a partir d’un régime « pré-crise » dans la mesure ou les difficultés du systéme
bancaire peuvent étre détectées a I’avance. Ceci se justifie d’autant plus que 1’évolution des
variables explicatives durant ce régime permet d’apprécier si le systéme bancaire entre dans

une phase de fragilité qui pourrait éventuellement aboutir & une crise pour un horizon

13 Voir chapitre 4 pour plus de détails sur ce modéle.
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temporel donné. De plus, d’un point de vue prudentiel, il semble plus pertinent d’examiner les

conditions de fragilité plutot que les conditions de crise (Gonzalez-Hermosillo, 1999).

En prenant appui sur ce constat'>, ’approche proposée ici, utilise plus tot les probabilités

d’occurrence du régime « pré-crise » (Yi=1) a travers un modele multinomial.

Ainsi, afin d’utiliser ce modele comme un outil de surveillance de la fragilité du systéme
bancaire, nous calculons la probabilité de I’occurrence du régime « pré-crise » (Yi=1). Une
probabilité élevée pour I’occurrence de ce régime suppose une fragilisation importante du
systeme bancaire a la veille de la crise. A partir des valeurs des probabilités calculées sur le
régime « pré-crise », nous testons la capacité out of sample du modele. Nous retenons a cet
effet, les trois épisodes de crise les plus récents de notre échantillon a savoir les crises

uruguayenne 2002, argentine de 2001 et bolivienne 2001.

135 Ce constat a été mis en évidence et testé empiriquement par Bussiere et Fratzscher (2006). Les résultats de
I’étude du chapitre 5 confirment cet état de fait.
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2 Présentation de 1’échantillon et variables utilisées

dans 1’étude

Notre étude couvre la période 1987-2004 et elle porte sur un ensemble 15 pays d’Amérique
latine (Argentine, Bolivie, Brésil, Chili, Colombie, Costa Rica, Equateur, Salvador, Jamaique,
Mexique, Panama, Paraguay, Pérou, Uruguay et Venezuela) et 7 pays d’Asie (Corée du Sud,

Inde, Indonésie, Malaisie, Philippines, Sri Lanka, et Thailande).

Nous considérons quatre types de données de périodicité annuelle: les données
macroéconomiques du World Development Indicators et les données issues des bilans de
banque (Bankscope), les données de marchés (Datastream) et des données relatives a
I’existence des systémes d’assurance-dépots (Demirguc-Kunt et al., 2005). Afin de disposer
des données bancaires agrégées pour chaque pays, nous avons procédé au calcul de moyennes

pondérées par la taille des bilans pour chaque variable.

Les données bancaires sont issues des bilans de 1993 banques, toutes spécialisations
confondues (voir tableau 27). Les variables utilisées dans cette étude sont présentées par la

suite. Nous présentons de fagcon détaillée la variable expliquée et les explicatives'®.

1% Un tableau récapitulatif des variables est présenté en annexe F.

216



Tableau 27 : Distribution des banques par pays et par spécialisation

Spécialisation

Pays 1 2 3 4 5 6 7 8 9 Total
Argentine 145 37 3 23 1 3 0 5 0 217
Bolivie 18 0 0 1 0O 0 0 0 1 20
Brésil 250 1 0 17 10 4 0 34 0 316
Chili 48 0 1 5 3 0 2 0 o 59
Colombie 42 2 0 6 3 4 0 19 2 78
Corée du Sud 41 2 0 3 3 30 32 0 84
Costa Rica 37 26 1 29 9 1 0 2 0 105
Equateur 50 1 1 5 2 0 0 30 62
Inde 76 7 0 13 2 6 0 8 1| 113
Indonésie 129 0 0 1 0 0 0 6 0 136
Jamaique 12 0 2 0 1 1 3 6 1 26
Malaisie 51 O 0o 17 11 4 0 30 0 113
Mexique 77 0 1 5 13 4 2 2 0 104
Panama 112 0 2 6 6 2 1 1 0 130
Paraguay 35 0 0 1 0 0 O O o 36
Pérou 33 0 0 4 0 1 0 0 0 38
Philippines 56 0 10 1 2 2 1 3 0 75
Salvador 5 0o o0 1 1 1 2 2 o0 22
Sri Lanka 14 1 0 2 0 0 0 2 0 19
Thailande 24 0 1 9 0 2 0 43 O 79
Uruguay 54 4 0 6 0 0 O 1 0 65
Venezuela 60 0 9 7 1 2 2 13 2 96
Total 1379 81 31 162 68 40 13 212 71993

Source : Bankscope 1987-2004. 1-banques commerciales, 2-banques coopératives, 3-banques d’épargne, 4-
Institutions de Crédit Non Bancaire, 5-Holdings Bancaires et Sociétés Holdings, 6- Institutions de Crédit
Gouvernemental  Spécialise, 7-  Banques de  Crédit  Hypothécaire/Immobilier, 8-Banques
d'investissement/Securities House, 9-Banques de Crédit a Moyen et Long Terme.
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2.1 Variable expliquée

La variable expliquée Yj; est construite a partir des crises repérées dans la littérature. Nous
présentons différentes sources relatives au repérage des années de crise bancaire dans la
littérature issues des travaux les plus récents : Caprio et al. (2005), Demirguc-kunt et
Detragiache (2005), Rogoff et Reinhart (2008) et Laeven et Valencia (2008)"*’ (voir tableau
28).

Dans cette ¢étude, nous nous appuyons sur la base de données de Demirguc-kunt et
Detragiache (2005) pour au moins deux raisons. La premicre est liée au fait que 1’étude de ces
derniers, identifie clairement le début et la fin des crises. Ce qui n’est pas le cas dans les
travaux de Rogoff et Reinhart (2008) et Laeven et Valencia (2008) qui reperent le début des
crises mais ne traitent pas de leur durée. Cependant, Caprio et al. (2005), Demirguc-kunt et
Detragiache (2005) définissent la date de fin de crise. La durée moyenne de crise dans ces
¢tudes est quasiment la méme soit un peu plus de quatre ans. La seconde raison réside dans la
nature systémique des crises. Caprio et al. (2005) reperent des crises avec des états de
détresses différents (crises systémiques et crises non systémiques). Ceci constitue une
difficult¢ pour la construction de la variable expliquée dans la mesure ou les crises ne
présentent pas le méme degré de sévérité. En effet, les périodes précédant les crises non
systémiques ne peuvent pas €tre marquées nécessairement par une montée de risque
important. Or dans notre approche, nous considérons que 1’occurrence d’une crise est
précédée d’une période de fragilité financiere relativement importante et susceptible d’aboutir
a une crise. Dans la mesure ou les crises identifiées par Demirguc-kunt et Detragiache (2005),
sont toutes des crises systémiques et donc de méme nature, le traitement de la variable
expliquée s’adapte aisément a la méthodologie proposée. Nous nous référons donc a la base
de données de Demirguc-kunt et Detragiache (2005), pour la construction de la variable
expliquée. Plus exactement, lorsqu’une crise est identifiée par Demirguc-kunt et Detragiache
(2005) a une date ¢ et qu’elle dure p périodes (années), on pose : Y;.=2 a la date t, V;.=3, aux

dates t+1, ..., t+p, Yi.=1, aux dates -1 et ¢-2 et Y;.=0, dans les autres cas.

157 Voir chapitre 1 pour plus de détails sur la classification des crises bancaires.
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Tableau 28 : Repérage des années de crise

' Durée | Demirguc-kunt Durée | Rogoffet Reinhart |[Laeven et Valencia
Pays Caprio et al. Dela | et Detragiache 'De la (20(,)8) (2003)
(2005) crise 2005) crise (p+1| Date du dgbut de la | Date du dgbut de
périodes) crise la crise
Argentine 1980-1982 3 1980-1982 3 1980 1980
Argentine 1985
Argentine 1989-1990 2 1989-1990 2 1989 1989
Argentine 1995 1 1995 1 1995 1995
Argentine 2001-2002 2 2001- 2002 2 2001 2001
Bolivie 1986—-1988 3 1986-1988 3 1986
Bolivie 1987
Bolivie 1994-2002 9 1994-1997 4 1994 1994
Bolivie 2001-2002 2
Brésil 1990 1 1990 1 1990 1990
Brésil 1994-1999 6 1994-1999 6 1994
Brésil 1995
Chili 1976
Chili 1980
Chili 1981-1983 1981-1987 7 1981
Colombie 19821987 1982-1985 4 1982 1982
Colombie 1998
Colombie 1999-2000 2
Costa Rica 1987 1987
Costa Rica 1994-1996 3 1994-1997 4 1994 1994
Equateur 1980-1982 1980
Equateur 1982
Equateur 1995-2002 8
Equateur 19962001 6 1996
Equateur 1998 1998
Salvador 1989 1989 1989 1989
Inde 1991-1994 4
Inde 1993-2002 10 1993
Indonésie 1992-1995 4
Indonésie 1994* 1
Indonésie 1997-2002 1997-2002 1997 1997
Jamaique 1994* 1
Jamaique 1996-2000 1996-2000 5 1996
Corée du Sud 1997-2002 6 1997-2002 6 1997 1997
Malaisie 1985-1988* 4 1985-1988 4
Malaisie 1997-2001 5 1997-2001 5 1997 1997
Mexique 1981-1991 11 1981 1981
Mexique 1982 1
Mexique 1994-2000 7 1994-1997 4 1994 1994
Panama 1988-1989 2 1988-1989 2 1988 1988
Paraguay 1995-2000 6 1995-1999 5 1995 1995
Paraguay 2001-2002* 2
Pérou 1983-1990 8 1983-1990 8 1983 1983
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Philippines 1981-1987 7 1981
Philippines 1983-1987 5 1983
Philippines 1997 1997
Philippines 1998-2002 5 1998- 2002
Sri Lanka 1989-1993 5 1989-1993 5 1989 1989
Thailande 1983-1987 5 1983-1987 5 1983 1983
Thailande 1996
Thailande 1997-2002 6 1997-2002 6 1997
Uruguay 1981-1984 4 1981-1985 5 1981 1981
Uruguay 2002 1 2002 1 2002 2002
Venezuela 1980-1987* 8
Venezuela 1994-1995 2 1993-1997 5 1993
Durée moyenne

des crises en 4,41 4,16

années

Note : * crise non-systémique Caprio et al. (2005).

2.2 Variables explicatives du mod¢le

Le choix des variables de crise découle a la fois de la littérature empirique, théorique et de la
disponibilité des données (Gonzalez-Hermosillo, 1999 ; Kaminsky et Reinhart, 1999 ; Evans
et al., 2000 ; Demirguc-kunt et Detragiache, 2005)"%.

Nous distinguer quatre types de variables : variables macroéconomiques, institutionnelle,
bancaires et variables de marché. D’abord, nous nous appuyons sur les travaux de Demirguc-
kunt et Detragiache (1998a). Nous retenons I’ensemble des variables macroéconomiques et
institutionnelles utilisées dans ces travaux. Les variables macroéconomiques sont : CPIB : le
taux de croissance du PIB ; INFL : le taux d’inflation ;TIRE ; le taux d’intérét réel ; DEFI :
Déficit budgétaire en % du PIB ; CSP : le crédit accordé au secteur privé ; VCRE : le taux de
croissance du crédit ; DCTT : la dette a court terme en % de la dette totale ; TCRE : le taux de
change réel effectif; M2RV : la masse monétaire rapportée aux réserves internationales ;
BCC : la balance des opérations courantes en % du PIB ; FKPB ; le flux des capitaux privés

bruts étrangers en % du PIB ; TECH : les termes de I’échange.

Demirguc-kunt et Detragiache (1998a) utilisent trois proxy pour capter I’effet de
I’environnement institutionnel sur le systéme bancaire (le PIB par téte, un indice de bonne
gouvernance (fraude, qualité de I’administration, respect de la loi) et une variable dummy qui

prend la valeur un en présence d’un systéme d’assurance-dépots et zéro autrement). Ils

8Contrairement 4 1’étude précédente, ici, nous n’insistons sur ’analyse du contexte macroéconomique,
macromonétaire, financier et institutionnel de I’ensemble des pays dans cette présente étude.
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retiennent le PIB par téte et un indice de bonne gouvernance. En supposant que la plupart des
pays de notre échantillon présentent les mémes caractéristiques en termes de développement,
nous ne retenons que la seule variable (ASD) pour capter I’effet d’un systéme assurance-dépot
explicite sur la stabilité¢ du systéme bancaire. Cette variable est construite a partir des travaux
de Demirguc-Kunt et al. (2005) et Caprio (2008)'*°. C’est une variable dummy qui prend la
valeur 1 a partir de la date t+1 si le systéme assurance dépdt d’un pays donné a été mis en
place a la date t et 0 autrement (0 avant la date t ou en I’absence total de systéme d’assurance-

dépot).

Ensuite, nous augmentons le mod¢le en y introduisant les variables bancaires. Ces variables
sont des ratios calculés a partir de bilan des banques. L’intérét ici est de prendre en compte les
spécificités liées au secteur bancaire qui n’apparaissent pas dans la plupart des études
empiriques : nous retenons donc les ratios suivants : RAKP : le ratio de capital (capitaux
propres /total actif)'® ; QLAC : un ratio de qualité de I’actif (réserves pour pertes sur préts /
total crédit) ; COEP : une proxy du management (coefficient d’exploitation (charges / produit
net bancaire) ; ROA : un ratio de rentabilité (profit / total actif) ; des ratios de liquidité : DVA
(demande a vue en % de ’actif), TDA (total dépdts / total actif) et RSLB (réserves liquides

des banques en % du total actif').

Enfin, le dernier type de variables concerne les variables de marché. Nous nous limitons aux
indices de marché (IMAR) et aux indices de prix des actifs (IBAN) de chaque pays. Ces
variables sont calculées en variation. Nous tentons d’identifier une éventuelle relation entre la
dégradation des indices de marchés et 1I’occurrence de crises bancaires dans le cas des pays de

I’ Amérique latine et d’Asie'®".

Toutefois, avant de mener les régressions économétriques, nous procédons a un processus de
filtrage pour ne retenir que les indicateurs potentiels de crise. Ce filtre consiste a mener un test

de volatilité des variables et une analyse de corrélation par paires'®.

19 Voir annexe F.

10 parce que nous ne disposons pas d’une longue série du ratio de capital pondéré des risques, nous nous

limitons au ratio de capital non pondéré (Leverage ratio).

11 yila (2000) teste la relation entre crise bancaire et crise boursiére dans le cas de I’économie des Etats-Unis

d’ Amérique.

162 e A . Ter . . . , ,
Nous avons utilis€ ce méme critére pour la sélection des variables dans 1’étude empirique présentée au

chapitre 5.
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Nous rappelons que cette deuxieme étude s’inscrit dans la continuité de 1’étude précédente.
Premiérement, nous tentons de confirmer les résultats précédents qui consistent a montrer
I’apport des variables bancaires dans la prédiction des crises et la présence du biais li¢ au
repérage de la crise. Deuxiémement, nous procédons a une prédiction out of sample des trois
derniers épisodes de crises de notre échantillon. A cet effet, I’échantillon qui couvre la
période de 1987 a 2004 est subdivisé en deux sous-échantillons tels que : le premier sous-
échantillon est I’échantillon in-sample sur lequel nous nous appuyons pour mener les
régressions économétriques. Il couvre la période de 1987 a 1998. Le second ou I’échantillon
out of sample s’étend de 1999 a 2004. En effet, nous tentons de prédire les crises argentine de
2001, bolivienne de 2001 et uruguayenne de 2002. En accord avec la construction de la
variable expliquée présentée plus haut, nous retenons une période out of sample qui tient
compte des régimes « pré-crise » jusqu’au retour au calme (absence de crise) d’ou la période

de 1999 a 2004.

Dans ce suit, nous présentons les statistiques descriptives des variables de banque par pays
(tableau 29), I’ensemble des variables de 1’étude (tableau 30), les résultats des tests de
volatilité (tableau 31) ainsi que la matrice de corrélation par paires (tableau 32) de la période
in sample de 1987 a 1998. L’intérét d’une telle présentation est d’une part, de justifier la
construction des variables bancaires agrégées et, d’autre part, de montrer les étapes du

processus de sélection des variables explicatives.
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Tableau 29 : Distribution par pays des variables bancaires individuelles de 1987 a 1998

(exprimées en %)

RAKP QLAC COEP ROA DVA TDA
Argentine Moyenne 19,50 5,80 94,59 -0,44 9,17 63,09
Maximum 99,07 74,68 300,00 34,37 76,00 92,78
Minimum 0,00 0,00 17,77 -76,59 0,00 0,00
Ecart-type 16,84 8,56 57,15 6,76 10,61 19,65
Observations 673 598 667 670 566 605
Bolivie Moyenne 11,36 1,34 73,48 0,05 13,23 84,38
Maximum 55,71 21,69 300,00 3,92 27,70 92,90
Minimum 3,74 0,00 42,55 -78,21 0,00 4,38
Ecart-type 9,17 2,29 39,28 8,08 6,26 12,09
Observations 99 96 99 99 95 96
Brésil Moyenne 20,23 3,31 76,81 1,39 2,15 36,57
Maximum 97,76 97,33 300,00 43,83 51,94 96,69
Minimum 0,00 0,00 0,00 -71,49 0,00 0,00
Ecart-type 19,12 8,55 51,42 7,57 4,45 21,91
Observations 851 721 818 833 687 778
Chili Moyenne 15,18 1,30 56,95 0,72 9,57 66,81
Maximum 95,97 8,69 138,73 11,03 88,60 92,38
Minimum 0,00 0,00 17,79 -13,67 0,00 3,04
Ecart-type 14,72 1,30 17,70 1,84 12,82 16,69
Observations 266 190 266 266 181 191
Colombie Moyenne 16,90 1,47 72,19 0,81 16,21 66,36
Maximum 94,37 42,73 300,00 14,81 47,00 99,84
Minimum 0,00 0,00 3,73 -79,40 0,00 0,29
Ecart-type 11,98 2,86 37,59 5,38 10,07 18,95
Observations 343 274 338 343 182 294
Costa Rica  |Moyenne 18,53 1,42 72,42 1,82 11,73 54,06
Maximum 99,58 12,94 300,00 8,69 57,43 93,05
Minimum 0,00 0,00 25,88 -19,23 0,00 0,92
Ecart-type 14,43 1,38 26,89 2,71 13,46 30,44
Observations 164 135 164 165 85 156
Coré du Sud [Moyenne 0,56 16,19 0,44 1,44 NA 0,64
Maximum 4,82 68,90 7,05 11,18 NA 10,07
Minimum 0,00 0,01 0,00 0,00 NA 0,00
Ecart-type 0,71 20,20 1,30 1,81 NA 1,07
Observations 318 62 39 249 0 178
Equateur Moyenne 2,12 20,53 6,63 2,26 NA 1,51
Maximum 11,58 66,89 74,95 15,46 NA 14,01
Minimum 0,00 0,00 0,00 0,00 NA 0,00
Ecart-type 2,09 14,60 9,58 2,02 NA 1,60
Observations 276 201 261 273 0 183
Inde Moyenne 0,82 10,56 0,96 1,59 NA 0,58
Maximum 6,81 33,21 14,61 9,11 NA 3,75
Minimum 0,00 0,00 0,00 -1,88 NA 0,00
Ecart-type 0,97 4,69 2,97 1,89 NA 0,52
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Observations 628 449 98 48 0 209
Indonésie Moyenne 1,15 11,66 0,64 3,23 NA 2,90
Maximum 16,98 67,86 10,23 95,39 NA 96,67
Minimum 0,00 0,00 0,00 0,00 NA 0,00
Ecart-type 1,24 9,30 1,88 8,87 NA 9,73
Observations 638 542 82 594 0 547
Jamaique Moyenne 13,57 1,48 74,84 1,89 60,25 68,14
Maximum 55,87 10,51 163,95 7,66 88,90 97,61
Minimum 0,00 0,06 30,72 -6,25 0,11 5,71
Ecart-type 13,20 1,73 23,30 2,36 28,16 27,29
Observations 94 66 93 94 86 92
Malaisie Moyenne 1,14 10,36 3,32 4,49 NA 1,06
Maximum 13,22 75,58 53,84 62,89 NA 23,13
Minimum 0,00 0,00 0,00 0,35 NA 0,00
Ecart-type 1,57 10,36 6,35 7,61 NA 1,83
Observations 467 206 175 405 0 370
Mexique Moyenne 15,64 2,01 97,17 0,16 7,58 62,44
Maximum 99,99 35,00 300,00 40,82 39,34 93,86
Minimum 0,44 0,00 4,80 -88,32 0,00 0,00
Ecart-type 18,67 3,89 57,10 8,17 8,91 25,05
Observations 259 214 241 258 150 181
Panama Moyenne 1,35 10,25 0,48 1,25 NA 0,49
Maximum 20,89 91,10 6,73 33,26 NA 6,22
Minimum 0,00 0,00 0,00 0,00 NA 0,00
Ecart-type 1,65 12,27 1,28 2,40 NA 0,80
Observations 260 386 79 338 0 196
Paraguay Moyenne 15,01 2,02 77,30 2,35 16,98 74,82
Maximum 76,18 25,25 300,00 28,30 74,89 90,11
Minimum 0,00 0,00 23,16 -6,93 0,00 23,11
Ecart-type 7,60 2,80 36,46 3,01 14,51 9,85
Observations 137 128 137 137 76 131
Pérou Moyenne 12,18 3,35 92,49 0,57 10,76 72,47
Maximum 70,34 28,27 300,00 4,67 27,30 88,41
Minimum 3,08 0,00 13,33 -11,97 0,00 2,48
Ecart-type 8,27 2,98 48,41 2,11 5,45 13,45
Observations 174 163 172 174 153 166
Philippines  [Moyenne 17,23 1,55 62,95 1,93 4,84 63,79
Maximum 98,62 6,73 269,81 14,39 69,98 86,24
Minimum 5,16 0,00 30,16 -8,56 0,13 1,00
Ecart-type 13,55 1,21 21,43 1,77 5,42 18,21
Observations 297 220 292 293 221 230
Salvador Moyenne 8,33 1,32 66,71 0,87 7,93 75,25
Maximum 25,22 2,71 223,40 5,82 15,07 93,00
Minimum 0,00 0,12 21,31 -17,92 0,00 0,00
Ecart-type 4,02 0,57 24,07 2,67 5,17 15,72
Observations 60 51 59 59 49 59
Sri Lanka Moyenne 14,28 3,04 58,91 1,58 8,92 56,53
Maximum 99,25 8,69 133,41 6,89 19,50 78,68
Minimum 0,00 0,06 13,59 -13,67 0,00 1,04
Ecart-type 16,93 2,21 23,93 2,44 4,46 21,82
Observations 67 51 59 67 37 56
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Thailande Moyenne 8,30 2,88 67,85 -0,04 NA 81,27
Maximum 21,10 37,70 300,00 6,74 NA 98,35
Minimum 0,00 0,01 16,68 -35,15 NA 22,58
Ecart-type 3,71 4,80 60,03 4,54 NA 10,74
Observations 273 200 273 273 0 208
Uruguay Moyenne 9,86 1,29 74,13 0,85 33,32 87,41
Maximum 42,79 5,21 121,32 3,71 78,52 96,84
Minimum 2,17 0,00 36,52 -4,42 3,82 57,01
Ecart-type 6,00 1,11 17,06 1,20 26,88 6,52
Observations 93 43 80 85 24 84
Venezuela Moyenne 14,45 2,82 69,14 3,34 27,94 76,46
Maximum 89,77 30,27 300,00 23,66 63,32 92,65
Minimum 3,41 0,00 12,46 -6,67 0,00 1,55
Ecart-type 18,34 3,48 30,89 3,86 14,44 21,62
Observations 189 109 172 178 139 140
Total Moyenne 8,90 7,36 59,93 1,57 10,52 38,12
Maximum 99,99 97,33 300,00 95,39 88,90 99,84
Minimum 0,00 0,00 0,00 -88,32 0,00 0,00
Ecart-type 13,37 12,39 51,45 5,79 15,09 35,20
Observations 8235 5400 5189 6865 3024 5828

Source : Bankscope 1987-1998 : FPRP : ratio de capital (capitaux /total actif); QLAC : ratio de qualité de
Dactif (réserves pour perte sur préts / total actif) ; COEP proxy du management (coefficient d’exploitation
(charges / produit net bancaire) ; ROA : ratio de rentabilité (profit / total actif) ; DVA (demande de dépot en %
de I’actif) et TDA (total dépots en % de I’actif).
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Tableau 30 : Présentation de 1’ensemble des variables de 1’étude sur la 1987-1998

Moyenne Maximum Minimum Ecart-type Observations
CPIB 4,27 13,29 -13,38 4,29 264
INFL 102,51  3000,00 -9,81 42451 264
INTE 11,99 77,68 -46,63 16,08 238
DEFI -0,54 9,50 -10,00 3,36 124
CSP 39,81 165,72 8,82 29,46 263
VCRE 80,74  2000,00 -36,00 279,53 257
DCTT 16,42 44,53 3,57 9,01 252
TCRE 95,56 147,10 43,87 21,99 120
M2RV 4,42 29,28 0,00 4,12 264
BCC -2,43 17,60 -14,70 4,36 264
FKPB 12,38 100,00 0,51 15,91 264
TECH 1,03 4,04 0,48 0,49 252
RAKP 7,01 23,39 0,05 5,24 234
QLAC 4,39 27,63 0,13 5,02 158
COEP 54,96 144,85 0,00 30,82 202
ROA 1,54 33,30 -5,66 2,69 232
DVA 17,32 76,47 0,50 17,86 107
TDA 46,06 90,53 0,00 35,95 178
RSLB 16,93 55,62 1,55 13,07 251
IMAR 0,23 2,44 -0,68 0,58 60
IBAN 0,17 1,99 -0,66 0,43 60

Note : CPIB : taux de croissance du PIB ; INFL : taux d’inflation ;TIRE ; Taux d’intérét réel ; DEFI : Déficit
budgétaire en % du PIB, CSP : Crédit accordé au secteur privé ; VCRE : le taux de croissance du crédit ;
DCTT : Dettes a court terme en % de la dette totale; TCRE : taux de change réel effectif ;/M2RV : Masse
monétaire rapportée aux réserves internationales ;BCC : balance des opérations courantes en % du PIB ;
FKPB : Flux des capitaux privés bruts étrangers en % du PIB ; TECH :Termes de [’échange ; RAKP : ratio de
capital (capitaux /total actif) ; QLAC : ratio de qualité de I’actif (réserve pour pertes sur préts / total actif) ;
COEP proxy du management (coefficient d’exploitation (charges / produit net bancaire) ;ROA : ratio de
rentabilité (profit / total actif) ; DVA ( demande a vue en % de [’actif) et TDA (total dépots en % de ['actif) ;
RSLB : réserves liquides des banques en % du total actif ; IMAR ; Indice de marché et IBAN : indice des actifs

bancaires.
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Tableau 31 : Test de volatilité

Statistique de Fisher

CPIB® 0,44%*
INFL 0,02%**
INTE 2,75%%
DEFI* 1,88
CSP 0,447
VCRE 0,01 %%
DCTT 1,08
TCRE 0,50%*
M2RV 0,24
BCC 0,98
FKPB® 0,68
TECH® 0,80
RAKP 1,13
QLAC 0,24
COEP 0,91
ROA 0,31%%*
DVA 5,46%%*
TDA® 0,96
RSLB 1,15
IMAR 1,18
IBAN 2,44%

Note : Le test de volatilité des variables (test bilatéral de comparaison de variance) est mené sur les régimes
« calme » et « pré-crise » ou « calme » et « crise ». “ indique que le test est mené sur les régimes « calme » et
« crise ». Si le test de volatilité conclut au non-rejet de I’hypothése nulle selon laquelle les fluctuations de la
variable sont statistiquement égales du régime « calme » au régime « pré-crise » ou du régime « calme » au
régime crise, jusqu’a un seuil de risque de 10%, la variable n’est pas retenue dans la premiere étape de
sélection. *** ** et * indiquent respectivement les niveaux de significativité 1%, 5% et 10%. Note : CPIB : taux
de croissance du PIB ; INFL : taux d’inflation ;TIRE ; Taux d’intérét réel ; DEFI : Déficit budgétaire en % du
PIB, CSP : Crédit accordé au secteur privé ; VCRE : le taux de croissance du crédit; DCTT : Dettes a court
terme en % de la dette totale ; TCRE : taux de change réel effectif ;]M2RV : Masse monétaire rapportée aux
réserves internationales ;BCC : balance des opérations courantes en % du PIB; FKPB : Flux des capitaux
prives bruts étrangers en % du PIB; TECH :Termes de [’échange ; RAKP : ratio de capital (capitaux /total
actif) ; QLAC : ratio de qualité de I'actif (réserves pour perte / total actif) ; COEP proxy du management
(coefficient d’exploitation (charges / produit net bancaire) ;ROA : ratio de rentabilité (profit / total actif) ; DVA
( demande a vue en % de I’actif) et TDA (total dépéts en % de l’actif) ; RSLB : réserves liquides des banques en
% du total actif ; IMAR ; Indice de marché et IBAN : indice des actifs bancaires.

D’apres les résultats de ce test de volatilit¢ du tableau 31, les variables DEFI (Déficit
budgétaire en % du PIB), DCTT (Dettes en % de la dette totale), BCC (Balance des
opérations courantes), TECH (Termes de I’échange), RAKP (ratio de capital), COEP (proxy

du management), TDA (total dépot en % de 1’actif), RSLB (réserves liquides / total actif) et

IMAR (indice du marché) ne sont pas retenues dans les ajustements.

Par ailleurs, la non-régularit¢ de certaines séries ne permet pas de prendre en compte
I’ensemble des autres variables. Ainsi, la variable taux de change réel effectif (TCRE) et la

variable IBAN (variation de I’indice bancaire) ne peuvent pas étre introduites dans les
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régressions économétriques'®. Ceci se justifie par le fait que la technique économétrique
utilisée, fournit plusieurs jeux de coefficients. Par conséquent, un nombre d’observations
relativement faible ne permet pas d’estimer ces coefficients. De ce qui préceéde, les variables

de marché ne peuvent étre prises en compte dans cette étude.

De plus, du fait de I’existence de forte corrélation avec un seuil de risque de 1%, d’une part,
entre la série des taux d’intérét (INTE) et celle de I’inflation (INFL) et, d’autre part, entre les
séries DVA (dépots a vue en % du total de Iactif) et QLAC (Qualité des actif), nous ne
retenons que les variables qui présentent un nombre d’observations relativement plus
important. Ainsi, les variables taux d’inflation (INFL) et qualité¢ des actifs (QLAC) sont
retenues au détriment des variables taux d’intérét (INTE) et dépots a vue (DVA). Par ailleurs,
nous notons que les problémes de colinéarité sont plus importants sur la période in sample
(1987 & 1998) par rapport a ’ensemble de la période 1987-2004'°*. De ce fait, les corrélations
significatives a un seuil de risque de 5% et 10% sont tolérées. La matrice de corrélation par

paires est présentée dans le tableau 32.

Les résultats économétriques sont présentés dans ce qui suit.

19 T orsqu’on introduit les variables dont le nombre d’observations est relativement faible, la statistique associée
a la significativité globale de 1’ensemble des coefficients du modéle présente un seuil de risque de premiére
espece supérieure a 10%. C’est la principale raison qui justifie I’exclusion de ces variables.

1% Nous avons comparé les matrices de corrélation par paires sur chacune des deux périodes (1987-1998) et
(1987 — 2004). Cette comparaison montre que les problémes de corrélation sont plus importants sur la période
1987-1998. Nous ne présentons pas tous ces résultats dans cette étude.
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Tableau 32 : Matrice de corrélation par paire

CPIB INFL INTE DEFI CSP VCRE DCTT TCRE M2RV BCC FKPB TECH RAKP QLAC COEP ROA DVA TDA RSLB IMAR IBAN
CPIB 1
INFL 030 1
INTE 0,22 -0,95%** |
DEFI 045 094  -0,88%% |
CSP 0,16 043 047 023 1
VCRE 0,83** 0,47 0,52 049  -041 1
DCTT 0,02 0,13 0,16 0,04 005 -032 1
TCRE 20,35 -0,92%% 0,94%xx _081** 0,71 -062 006 1
M2RV 023 -065 040 0,58 024 -002 -0,83%* 044 1|
BCC 0,30 0,68 0,74 0,51  -0,92%* 0,63  -0,10 -091** -027 1
FKPB 0,64 037 030 0,66 -0,14 -036 008 026 024  -0,02 1
RAKP 0,37 029 0,03 043 037 007 -072 -0,03 0,77* 030 0,550 028 1
QLAC 0,59 -0,56 042 042 041 -064 044 055 0,62 -053 -001 -055 037 1
COEP 0,51 042 049 0,67 -0, -049 051 039 -0,09 -0,16 088** -047 0,12  -0,13 1
ROA 0,19 0,11 020 021 -058 025 -006 -032 0,08 055 0,78 039 056 -045 057 1
DVA 0,61 -054 036 045 027 -056 0,55 046 0,70 -039 008 -043 0,54  098* 0,11 -0,30 1
TDA 044 059 041 045 026 -042 -0,61 048  0,76* -038 -0,03 -0,33 0,54  0,95%%* 021  -0,36 0,98%** |
RSLB 037 093*  -098% 091* -041 064 023 -093 -034 072 -041 074 -005 -046 -060 014 -040 -041 1
IMAR 0,31 0,30 0,50 040 0,17 -0,04 -0,68 -026 033 005 -028 0,14 030 052 -0,63 -024 055 049 048 1
IBAN -0,72% 0,22 032 021 024 -055 -021 -007 005 -014 005 -035 0,12 055 -015 -0,17 053 037 021 080% I

Note : *** et ***coefficients de corrélation significativement différent de 0 avec un seuil de risque de premiere espéce de 1%, 5% et 10%. CPIB : taux de croissance du PIB ; INFL : taux d’inflation ; TIRE ; Taux d’intérét réel ; DEFI : Déficit
budgétaire en % du PIB, CSP : Crédit accordé au secteur privé ; VCRE : le taux de croissance du crédit; DCTT : Dettes a court terme en % de la dette totale ; TCRE : taux de change réel effectif ;M2RV : Masse monétaire rapportée aux
réserves internationales ;BCC : balance des opérations courantes en % du PIB ; FKPB : Flux des capitaux privés bruts en % du PIB ; TECH :Termes de [’échange ; RAKP : ratio de capital (capitaux /total actif) ; QLAC : ratio de qualité de
Dactif (réserves pour perte / total actif) ; COEP proxy du management (coefficient d’exploitation (charges / produit net bancaire) ;ROA : ratio de rentabilité (profit / total actif) ; DVA ( demande a vue en % de I'actif) et TDA (total dépits en %
de 'actif) ; RSLB : réserves liquides des banques en % du total actif ; IMAR ; Indice de marché et IBAN : indice des actifs bancaires.
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3 Résultats et Prédiction in sample

Nous rappelons que cette ¢tude vise deux points essentiels. D une part, nous testons aux cotés
des variables macroéconomiques et institutionnelle (assurance-dépdts) utilisées dans la

165
. D’autre

littérature, le role des variables bancaires dans I’occurrence des crises bancaires
part, nous proposons un cadre de surveillance du systéme bancaire et nous testons la capacité

prédictive out of sample du modele.

Nous régressons la variable expliquée, Yj; définie plus haut, sur un ensemble de variables
macroéconomiques et institutionnelle, puis nous augmentons le modele en y ajoutant les

variables bancaires

La qualité prédictive d’un modéle est le critére que nous retenons ici pour la sélection du
modele approprié. Cette qualité est appréciée a partir d’indicateurs de performance que nous

présentons a la suite des ajustements.

Le tableau 33 présente les résultats des ajustements de trois modeles : le modele 1 (croisement
de la variable expliquée et les variables macroéconomiques), le modele 2 (modele 1 augmenté
de la variable institutionnelle —assurance-dépdt) et le modele 3 (modele 2 augmenté des

variables bancaires).

Nos résultats montrent que dans la spécification dans laquelle nous croisons la variable
expliquée Yj; avec les seules variables macroéconomiques (modele 1), un faible taux de
croissance (CPIB), une forte inflation (INFL), une expansion du crédit accordé au secteur
privé (CSP), une diminution du taux de variation du crédit (VCRE), un ratio masse monétaire
rapportée aux réserves (M2RV) ¢€levé et un reflux de capitaux privés étrangers (FKPB) sont
associés a une forte probabilité d’occurrence du régime « crise ». En revanche, la probabilité
d’occurrence régime « pré-crise » est élevée en présence d’une forte expansion du crédit
accord¢ au secteur privé (CSP), d’une faible inflation (INFL), d’une croissance de crédit et

d’un ratio M2RV ¢levé. L’inflation (INFL) et le taux de variation du crédit (VCRE)

165 . ‘s fox >
Nous rappelons que les variables de marché n’ont pas été retenues lors du processus de filtrage. Nous n’en

tenons pas compte dans cette étude.

230



présentent des coefficients avec signe différent lors du passage du régime « pré-crise » au
régime de « crise ». Les coefficients associés aux variables explicatives du régime « durée de
crise », indiquent que I’occurrence de ce régime est associée a une faible croissance et une
diminution des flux de capitaux privés étrangers. En tenant compte de la présence d’un
systéme d’assurance-dépots (modele 2), les variables significatives dans le modele 1 sont les
mémes que dans le modele 2. Par ailleurs, le test de ratio de vraisemblance indique que le

systeme d’assurance-dépot n’influence pas 1’occurrence du régime « pré-crise ».

Lorsqu’on augmente le modele 2 en y ajoutant les variables bancaires (mode¢le 3), nous
constatons que tous les coefficients significatifs du régime « pré-crise » sont les mémes que
ceux du régime « crise ». En d’autres termes, un taux de croissance faible, une forte expansion
du crédit accordé au secteur privé, un reflux de capitaux privés étrangers et un ratio de
réserves pour perte sur les préts, accroit la probabilité d’occurrence a la fois des régimes
«crise » et « pré-crise ». De plus, la probabilité de I’occurrence du régime « crise » s’accroit

en présence d’un ratio M2RV ¢levé et d’une baisse du taux de crédit.

Le résultat du test de ratio de vraisemblance montre que les variables spécifiques aux banques
ont contribué a accroitre le processus de fragilisation financieére des systémes bancaires. La
variable QLAC est la seule variable bancaire qui apparait significative sur chacun des trois

régimes « pré-crise » « crise » et « durée ».

Les résultats de ces ajustements confirment les résultats de I’étude précédente notamment en
montrant le réle des facteurs spécifiques aux banques et la présence du biais 1ié au repérage de
la crise. En effet, les coefficients significatifs au cours du régime pré-crise le sont également

au cours du régime « crise ».

Les indicateurs de qualité prédictive montrent que le modele 3 est le meilleur modéle en
termes de capacité prédictive (tableau 34). En effet, le modele 3 prédit correctement plus de
crises, soit 67,86% contre 42,86, dans les modeles 1 et 2. De plus, le modele 3 présente un

ratio bruit/ signal inférieur a 1’unité.

A partir du modele 3 jugé relativement plus performant, nous testons par la suite la capacité

out of sample du modéle.
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Tableau 33 : Ajustements

Spécification : Pr(K, = r|M,I, B,p, J,a),a) =

e

J P
a+ D BM y+ 0L+ D @B,y
J= Pl

1+

e

r=1

7 P
3.4 +zﬁr/Mj.il +5rj[/,ir+zwr/3j.n
j=1 p=l

(36)

Modéle 1 modeéle 2 Modéle 3
(O'r:a)rp:Oetr>0) (w =0,0p etr>0)
Yit: 1 Yit:2 Yit:3 Yit: 1 Yit:2 Yit:3 Yit: 1 Yit:2 Yit:3
C -1,9203***  _1,9147***  .0,2121 -1,9460***  -1,8232%**  _.0,3046 -1,9415%* -2,4071 -0,6816
0,4713 0,6133 0,3567 0,5413 0,7043 0,3920 0,8199 1,4796 1,0499
CPIB -0,0793 -0,2590***  -0,2506*** | -0,0792 -0,2638***  _0,2496*** | -0,1415* -0,3857***  _0,4658%**
0,0549 0,0630 0,0572 0,0551 0,0611 0,0574 0,0840 0,0998 0,1072
INFL -0,0068* 0,0087** -0,0005 -0,0068* 0,0087*** -0,0006 -0,0028 0,0261 0,0185
0,0035 0,0028 0,0022 0,0035 0,0028 0,0022 0,0079 0,0175 0,0186
CSpP 0,0141** 0,0192%* 0,0081 0,0144** 0,0191** 0,0086 0,0274%%* 0,0295%* 0,0176*
0,0065 0,0092 0,0069 0,0068 0,0094 0,0068 0,0088 0,0128 0,0091
VCRE 0,0080** -0,0148***  0,0010 0,0080** -0,0149***  0,0012 0,0056 -0,0392** -0,0252
0,0034 0,0051 0,0031 0,0034 0,0051 0,0032 0,0063 0,0182 0,0164
M2RV 0,1032%* 0,1462%%* 0,0211 0,1026** 0,1482%%* 0,0192 0,0822 0,4019%%** 0,2822%*
0,0477 0,0543 0,0457 0,0479 0,0540 0,0456 0,1098 0,1233 0,1108
FKPB -0,0200%* -0,0346** -0,0226* -0,0200%* -0,0363** -0,0224* -0,0638** -0,0510** -0,0721**
0,0119 0,0172 0,0120 0,0119 0,0171 0,0122 0,0251 0,0201 0,0299
ASD 0,0449 -0,1342 0,1754 0,3634 -0,2746 0,1155
0,4258 0,5554 0,3654 0,6030 0,7724 0,5557
QLAC 0,1827%%* 0,2227%%%* 0,2074%%*
0,0645 0,0849 0,0665
ROA -0,1149 -0,0813 0,3186
0,1661 0,2218 0,2188
Obs. 257 257 158
94,22 %% 104,53%*%%* 76,62%**

Stat. Wald Y (k)
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(ﬂ’ffzdrza)rp =0,0j,m, p etr>0)

Pseudo R2 0,14 0,14 0,26
Test de ratio de vraisemblance Y (/) 0,01 0,36
(0, =0etr=1)

8,25%*

Test de ratio de vraisemblance Y~ (/)

(aJrPZO,Dp etr=l)

Note : CPIB : taux de croissance du PIB ; INFL : taux d’inflation ; CSP : Crédit accordé au secteur privé ; VCRE : le taux de croissance du crédit ; ;M2RV : Masse
monétaire rapportée aux réserves internationales ; FBKP : Flux des capitaux privés bruts étrangers en % du PIB ; ASD (variable dummy) : Assurance dépot ; QLAC : ratio
de qualité de ['actif (réserves pour perte sur préts / total actif) ; ROA : ratio de rentabilité (profit / total actif) ; La variable expliquée Y;; prend les valeurs 0, 1, 2 et 3
respectivement pour les régimes « calme », « pré-crise », « crise » et « durée de crise ». Ce tableau fournit la valeur des coefficients et leur écart-type entre parenthéses. ***,
** et * indiquent respectivement les niveaux de significativité 1%, 5% et 10%. La statistique de Wald teste I’hypothése nulle de non significativité de [’ensemble des

coefficients associés aux variables explicatives (hors constante).Cette statistique suit une loi de X~ a k degrés de liberté ou k correspond aux 36 coefficients associés aux

variables explicatives. La statistique du test de ratio de vraisemblance suit également une loi de X 2 (1) ot [ correspond au nombre de type de variable dont on teste l’apport

pour r=1.
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Tableau 34 : Capacité prédictive in sample

Capacité prédictive : Cut-off =0,17 Modéle 1 |Modele 2 [Modéle 3

Y= 0ets=0 66 65 56
Y= Oets=1 12 13 22
Y= lets=0 16 16 9
Yi= lets=1 12 12 19
Y= 2ets=0 10 10 10
Yi= 2ets=1 5 5 5
Y= 3ets=0 0 0 0
Y= 3ets=1 37 37 37
% de prédictions correctes ([JY}) 49,37 48,73 47,47
% de crises correctement prédites (Y;=1) 42,86 42,86 67,86
% de fausses alertes 50,00 52,00 53,66
% probabilité de crise conditionnelle a une alerte 50,00 48,00 46,34
% probabilité de crise conditionnelle a une absence d'alerte 19,51 19,75 13,85
“Ratio bruit/signal 1,17 1,21 0,79
Total observations 158 158 158
®Total des périodes « pré-crise » 28 28 28
Total alertes 24 25 41
Total absence d'alertes 82 81 65

Note : s =0 absence d’alerte, s=1, émission d’alerte. “ Ratio bruit/ signal = % de fausses alertes/% de crises
correctes (Kaminsky et Reinhart, 1999). ° « Total des périodes «pré-crise » correspond au nombre de fois qu’on
compte Y;, =1. Le cut-off correspond a la fréquence des périodes « pré-crise ».
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4 Cadre de surveillance et prédiction out of sample

D’un point de vue prudentiel, I’approche logit multinomiale peut aider le superviseur a mettre
en place un systtme de surveillance de la fragilit¢ du systéme bancaire. A partir des
probabilités d’occurrence du régime « pré-crise », nous proposons un cadre de surveillance

que nous utilisons pour tester la capacité prédictive out of sample de notre modéle.

La démarche consiste a calculer les probabilités de 1’occurrence du régime « pré-crise » sur le
hors-échantillon. Plus précisément, nous calculons les probabilités prédites des régimes « pré-
crise » (deux ans avant le déclenchement de la crise) dans le cas des crises uruguayenne 2002,
argentine 2001 et Bolivienne 2001. Le tableau 35 donne les probabilités calculées obtenues a

partir des coefficients estimés de la spécification (36) et des données hors-échantillon.
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Tableau 35 : Probabilités calculées hors échantillon des régimes « pré-crise »

Probabilité
Année |Pays CPIB INFL CSP VCRE M2RV FKPB ASD QLAC ROA calculée

1999|Argentine -3,39 1,84 24,89 3,20 3,38 18,35 1 412 0,18 0,059
2000|Argentine -0,79 1,04 23,89 -2,68 3,60 10,71 1 435 0,08 0,087

1999|Bolivie 0,43 2,41 64,45 551 3,29 15,15 0 3,8 1,46 0,101
2000|Bolivie 2,51 520 58,72 -0,90 3,27 14,73 0 229 0,77 0,122
2000({Uruguay -1,44 398 51,24 1,44 3,71 12,69 0 4,87 1,38 0,048
2001|Uruguay -3,39 5,29 54,18 7,74 3,59 30,37 0 383 219 0,030

Source : Calculs de ’auteur a partir des valeurs des séries. CPIB : taux de croissance du PIB ; INFL : taux
d’inflation ; CSP : Crédit accordé au secteur privé ; VCRE : le taux de croissance du crédit; M2RV : Masse
monétaire rapportée aux réserves internationales ; FKPB : Flux des capitaux privés bruts étrangers en % du
PIB ; ASD (variable dummy) : Assurance dépot,; QLAC : ratio de qualité de [’actif (réserves pour perte sur
préts / total actif) ; ROA : ratio de rentabilité (profit / total actif)

Il s’agit de confronter par la suite, les probabilités calculées hors-échantillon avec la
probabilité critique (cut-off). En revanche, quant au choix de cette probabilité critique, il
n’existe pas de consensus dans la littérature. Nous présentons schématiquement les différentes

approches utilisées dans les études empiriques a travers la figure 10.
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Figure 10 : Détermination du cut-off dans le cas d’une prédiction out of sample
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La figure 10 montre qu’il existe globalement deux principales approches pour déterminer la
probabilité critique. La premiere se fonde sur la fixation d’une probabilité critique ponctuelle
nécessitant des hypothéses plus ou moins contraignantes'®®. La seconde suppose que la valeur
de la probabilité¢ critique peut varier dans un intervalle en fonction des préférences du
superviseur (aversion pour les erreurs de type 1 ou 2). Nous privilégions la seconde approche
dans cette étude dans la mesure ou sa mise en ceuvre est relativement plus souple. De plus,
elle a I’avantage de présenter le systeéme d’alerte avancée comme un systéme de notation des
niveaux de probabilité des régimes « pré-crise ». En effet, les probabilités élevés des régimes
« pré-crise » peuvent étre interprétées comme des situations de fragilité susceptibles de
conduire a une crise. En d’autres termes, une faible probabilit¢ du régime « pré-crise »
correspond a un niveau de fragilité financiere faible et une valeur €levée de cette probabilité

traduirait un niveau de fragilité plus important.

Nous discutons dans ce qui suit, dans un premier temps, de la construction de ce systeme de
notation. Nous montrons dans un second temps comment ce systéme peut étre utile au

superviseur dans la prédiction des crises.

4.1 Systeme de notation et prédiction out of sample

L’approche en termes de notation du niveau de fragilité s’inspire des travaux de Demirguc-
kunt et Detragiache (2000)'®’. L’originalité de notre démarche par rapport a ces derniers se
situe a deux niveaux : premicrement, nous utilisons la série des probabilités calculées
uniquement pour 1’occurrence du régime « pré-crise » tandis que Demirguc-kunt et
Detragiache (2000) se référent a la série des probabilités calculées pour 1’occurrence des
crises (dans le cas d’un logit binaire). Deuxiémement, nous nous interrogeons sur un éventuel
lien entre la note de fragilité attribuée a un régime « pré crise » et I’ampleur de la crise qui lui

succede.

Il s’agit de construire une grille de probabilité qui consiste a classer les probabilités calculées
in sample par classe d’intervalle. L’objectif est d’associer une note a chaque probabilité
calculée sur la période out of sample afin d’évaluer le niveau de détresse financiere du

systéme bancaire.

1% Nous discutons briévement de cette approche en annexe G.
17 Voir chapitre 4 pour plus de détails sur la démarche de Demirguc-kunt et Detragiache (2000).
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Plus précisément, nous classons les probabilités calculées en quatre intervalles dont les bornes
représentent les quartiles de la distribution des probabilités calculées'®®. Nous obtenons des
niveaux de probabilité¢ allant de I a IV. Les probabilités les plus faibles appartiennent au
niveau 1 et les plus élevées au niveau IV. Ces niveaux peuvent étre interprétés comme des
niveaux de fragilité de chaque systéme bancaire. Ainsi, pour chaque niveau de fragilité, il est
possible, de faire correspondre un intervalle de probabilité, un intervalle d’erreur de premicre

espéce, un intervalle d’erreur de seconde espece. Le tableau 36 illustre ce qui précede.

Tableau 36 : Rating du niveau de fragilité

Fréquence de
Niveau de Effectifs )
Cut-off (t) a(t) b(t) période « pré-
la classe par classe

crise » en %

I [0,00  0,10[ |[0,00 0,03[| [0,67 1,00[ 27 11,1

I [0,10  0,16] |[0,03 0,25[ | [0,60 0,67] 26 15,3

I [0,16  0,22[ |[0,30 0,46[ | [0,46 0,60[ 26 23,1

v [0,22  1,00[ |[0,46 1,00[ | [0,00 0,46] 27 55,5

Note : t, a(t) et b(t) représentent respectivement la série des probabilités calculées, les erreurs de premiere

espéce et de seconde espéce. Ces données sont obtenues en faisant varier le cut-off dans intervalle [0, 1]'%.

D’apres cette grille de probabilité, il est possible d’envisager un cadre de surveillance. Pour
utiliser cet outil comme un instrument de prévention out of sample, le superviseur attribue a
une probabilité calculée, une classe de fragilité donnée allant de I a IV. On constate que pour
les niveaux de fragilité les plus faibles, on a une erreur de type 1 plus faible et une erreur de
type 2, plus élevée. En d’autres termes, on a un risque élevé de manquer de détecter une crise

et un risque faible d’émettre de fausses alertes dans les classes de fragilité les plus €levées.

Par exemple, si le superviseur fixe un seuil critique €gale au premier quartile de la série des
probabilités calculées c’est-a-dire 0,10, d’apres les probabilités calculées du tableau 35, il
prédit dans ce cas, la crise bolivienne en commettant une erreur de premiere espece de 0,03 et
une erreur de second espéce de 0,67. Par contre, dans ce cas, il ne peut prédire ni la crise

argentine 2001 ni la crise uruguayenne de 2002.

18 Nous nous appuyons sur les probabilités d’occurrence du régime « pré-crise » en retenant que les modalités
(Y =0) et (Y;; =1). Aussi, pourrait-on envisager un découpage d’intervalle suivant des déciles si 1’on dispose
d’un nombre relativement important d’observations.

1% Nous présentons pour différentes valeurs de t, les valeurs des erreurs de type 1 et 2 en annexe G.
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En s’appuyant sur cette grille de notation, les régimes « pré-crise » de I’ Argentine en 1999 et
2000 et ceux I’Uruguay en 2000 et 2001 se voient attribuer la classe I, le niveau de fragilité le
plus faible. Dans ce cas, I’erreur de premiere espece ou la probabilité de manquer de détecter
une crise, varie de 0 a 0,03. En revanche, I’erreur de seconde espéce varie entre 0,67 et 1. En

d’autres termes, la probabilité d’émettre de fausse alerte est élevée.

Les régimes « pré-crise » bolivienne de 2000 et 2001, se voient attribuer la classe de fragilité
IT avec une erreur de type 1 variant entre 0,03 et 0,25 et une erreur de type 2 comprise entre

0,60 et 0,67.

Dans la mesure ou il peut étre associ¢ aux erreurs de type 1 et 2 respectivement un coit de
sauvetage et un colt de prévention, il appartient au superviseur de faire un arbitrage entre ces
deux colts. En effet, en fixant une probabilité trés faible, le superviseur augmente 1’erreur de
type 2. Ce qui signifie qu’il émet davantage de fausses alertes. Cela peut se traduire par une
augmentation des cofits de prévention en ce sens que le dispositif de prévention serait trop
actif. De la méme manicre, en fixant, un niveau de probabilité critique élevé, le superviseur
supporte un colit de prévention faible puisqu’il émet moins d’alertes. En revanche, il s’attend
a supporter un colt de sauvetage plus important dans le sens ou le risque de manquer
d’annoncer la crise s’accroit. Dans I’hypothése que les colts de prévention sont relativement
inférieurs aux colts de sauvetage, le superviseur aura une forte préférence pour ’erreur de

type 2.

Ce systeme de notation permet au superviseur d’adapter sa politique de prévention en
fonction de ses préférences. C’est en cela que nous estimons que ’approche de la

détermination du cut-off par intervalle est plus souple que celle du cuz-off ponctuel.

Y-a-t-il un lien entre la note attribuée au cours de la période « pré-crise » et I’ampleur de la
crise qui lui succede ? Nous tentons de répondre a cette question a partir des travaux de

Laeven et Valencia (2008)
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4.2 Lien entre note attribuée au régime « pré-crise » et ampleur de la
crise

Le tableau 37 présente les probabilités calculées des régimes « pré-crise » et les notes
correspondantes. Nous constatons que 53,6% des régimes « pré-crise » sont identifiés comme
des périodes de fragilité¢ de niveau IV et 21,4%, 14,3% et 10,7% respectivement de niveau III,
IT et I. Ce tableau indique, par exemple, que le superviseur attribue en 1993, la note de
fragilité¢ de niveau I au systéme bancaire argentin deux ans avant le déclenchement de la crise
de 1995. En revanche, cette note est de niveau IV en 1994, un avant le déclenchement de la

crise.

Tableau 37 : Niveau de fragilité des périodes « pré-crise »

Régime
Note attribuée « crise » ou
Régime Probabilité ouniveaude date dela

Pays « pré-crise » calculée fragilité crise
Argentine 1993 0,1084 I
Argentine 1994 0,2370 v 1995
Bolivie 1992 0,1999 I
Bolivie 1993 0,2414 v 1994
Brésil 1992 0,9962 v
Brésil 1993 0,9981 v 1994
Colombie 1997 0,1772 I
Colombie 1998 0,1698 I 1999
Cor¢ du Sud 1995 0,2055 I
Cor¢ du Sud 1996 0,2175 I 1997
Costa-Rica 1992 0,4521 v
Costa-Rica 1993 0,4026 v 1994
Equateur 1993 0,7134 v
Equateur 1994 0,2512 v 1995
Indonésie 1996 0,3726 v 1997
Jamaique 1994 0,0735 I
Jamaique 1995 0,1286 I 1996
Malaisie 1995 0,4453 v
Malaisie 1996 0,5488 v 1997
Mexique 1992 0,2292 v
Mexique 1993 0,1538 I 1997
Paraguay 1993 0,1362 II
Paraguay 1994 0,1333 Il 1995
Philippine 1996 0,1764 1
Philippine 1997 0,2710 v 1998
Thailande 1995 0,4873 v
Thailande 1996 0,4224 v 1997
Venezuela 1992 0,1058 11 1993

Note : Du fait de la non régularité des données, nous n’avons pu estimer la probabilité de ['occurrence « pré-
crise » pour l’ensemble de I’échantillon in sample 1987 -1998. Calcul de I’auteur.
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Pour établir le lien entre la note attribuée a un régime « pré-crise » et I’ampleur de la crise qui
lui succede, nous procédons comme suit. Nous évaluons I’ampleur des crises bancaires qui
succedent aux périodes « pré-crise » de notre échantillon en nous appuyant sur la base de
données de Laeven et Valencia (2008). Il s’agit plus précisément d’établir un lien entre la
sévérité de la crise et la note de fragilité attribuée au cours de la période « pré-crise » qui
précede la crise. Cette sévérité est approchée a partir de cinq critéres sur la base de la
disponibilit¢ des données : le pic des préts non-performants, le nombre d’établissements

fermés ou liquidés, le colt de recapitalisation pour I’Etat, le colit budgétaire de la crise et la

perte en termes du PIB au cours des trois années qui succedent au déclenchement de la crise.

Le tableau 38 montre les statistiques relatives a I’ampleur des crises qui ont succédé aux
périodes « pré-crise » a la fois pour les échantillons in sample et out of sample'”. Dans
I’échantillon in sample, on constate que les périodes « pré-crise » associées a des notations de
fragilité plus élevée, se succédent des crises plus séveres. Les préts non performants, le
nombre de banques fermées ou liquidées, le colit de recapitalisation en % PIB et les pertes en
termes de PIB sont relativement plus importants en moyenne pour les épisodes de crises qui
succedent a des périodes « pré-crise » de niveau de fragilité plus élevé par rapport a ceux qui

succedent a des périodes de « pré-crise » de niveau de fragilité moins importants.

D’apres le tableau 38, nous notons par exemple que la crise brésilienne de 1994, mexicaine de
1994, la crise indonésienne, coréenne, thailandaise, malaisienne et philippienne de 1997
décrites comme les crises tres séveres, présentent les notes de fragilité les plus élevées. Ainsi
sur I’échantillon in sample, on peut établir une forte corrélation entre la note attribuée au

cours du régime « pré-crise » et ’ampleur de la crise qui le succéde.

Toutefois, cette forte relation reste treés fragile sur la période out of sample. Les notes
attribuées aux régimes « pré-crise » précédents les crises argentine de 2001 et uruguayenne de
2002, ne reflétent pas I’ampleur de ces crises. En dépit de cette relation fragile entre le niveau
de la note associée au régime « pré-crise » qui précede la crise sur la période out of sample, ce
systéme de notation peut aider le superviseur dans sa fonction de surveillance de la fragilité

du systéme.

La prédiction out of sample dans le cas d’un systéme de notation permet au superviseur

d’ajuster ses préférences. En effet, en sous-estimant la fragilité d’un systéme bancaire donné

170 Ces statistiques sont produites sur la base de la disponibilité de I’information. Nous ne disposons pas de
données pour la Bolivie.
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comme c’est le cas pour la crise argentine et uruguayenne, cet outil de prévention suggere
d’activer davantage le dispositif de prévention d’ou I’importance des erreurs de type 2

(augmentation de fausses alertes).

Dans la mesure ou une erreur de premicre espece élevée (respectivement erreur de seconde
espece faible) implique un colt de sauvetage élevé (un colt de prévention faible), le
superviseur en attribuant a une probabilité calculée donnée, une classe de fragilité ou une note

(rating) anticipe les cotts qu’il doit supporter.

Cet outil permet donc au superviseur, tout en faisant varier le niveau de probabilité critique,
de prendre en compte dans une certaine mesure, les parametres intégrés dans la fonction de
perte a savoir l’aversion pour le risque de supporter un colit de sauvetage important

(respectivement un coiit de prévention faible), les erreurs de type 1 et 2.
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Tableau 38 :

Statistiques relatives a I’ampleur des crises de 1’échantillon des pays étudiés

Pic des préts

Nombre de
banques

Coit de

Niveau de
fragilité

évaluée au
cours de la

non fermées ou recapitalisation brut Perte en termes période pré-
:année de la performants liquidées entre pour I'Etat (% du codt budgétaire de PIBdeta crise
crise en % des préts  tett+3 PIB)ent brut (%PIB) t+3 t-1 et/ou t-2
In sample

Jamaique** Déc.-96 28,9 1 13,9 43,9 30,1 11
Paraguay Mai-95 8,1 9 1,2 12,9 0,0 11
Venezuela Jan-94 24,0 12 5,6 15,0 9,6 11
Moyenne 20,3 7,3 6,9 23,9 13,2
Argentine** Jan-95 17,0 5 0,3 2,0 7,1 111
Colombie* Juin-98 14,0 12 4,3 6,3 33,5 111
Coré duSud  Aout-97 35,0 22 19,3 31,2 50,1 111
Mexique** Déc-94 18,9 0 3,8 19,3 472 111
Moyenne 21,2 9,8 6,9 14,7 23,7

Bolivie** Nov-94 6,2 2 0,9 6,0 0,0 v
Brésil Déc-94 16,0 41 5,0 13,2 0,0 v
Equateur* Aolit-98 40,0 14 1,9 21,7 6,5 v
Indonésie Nov-97 32,5 66 37,3 56,8 67,9 v
Malaisie Juil-97 30,0 0 16,4 16,4 50,0 v
Philippines**  Juil-97 20,0 26 0,2 13,2 0,0 v
Thailande Juil-97 33,0 1 18,8 43,8 97,7 1V
Moyenne 25,4 21,4 11,5 24,4 31,7

Out of sample

Argentine Déc-01 20,1 0 9,6 9,6 42,7 I
Uruguay Jan-02 36,3 5 6,2 20,0 28,8 1
Moyenne 28,2 2,5 7,9 14,8 35,7

Sources : Base de données de Laeven et Valencia(2008) adaptée a notre étude.**Les périodes « pré-crise »
présentent a t-1 et t-2 différentes notes de fragilité, *les années de crise sont différentes de celles repérées par
Demirguc- kunt et Detragiache, 2005). Afin pourvoir évaluer le niveau de fragilité correspondant, nous
calculons la moyenne des probabilités t-1 et t-2 puis nous attribuons une note a partir du tableau des ratings de
fragilité (tableau 36).
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Conclusion du chapitre 6

Le systeme d’alerte avancée que nous proposons s’inscrit dans la continuité des travaux de
Demirguc-kunt et Detragiache (2000) et de Fratzscher (2002, 2006) en adoptant une approche

fondée sur un modele logit multinomial.

Au-dela de tester le role des facteurs bancaires aux cotés des variables macroéconomiques et
institutionnelle utilisées dans la littérature, le principal objectif de ce chapitre est d’exploiter

le modele multinomial comme un outil de prédiction des crises bancaires.

Les résultats économétriques montrent que la plupart des coefficients significatifs associés
aux variables explicatives sont les mémes dans les régimes « pré-crise » et « crise » et
gardent le méme signe. Seul, le ratio masse monétaire rapportée aux réserves internationales
est significatif uniquement dans le régime « crise ». En effet, un faible taux de croissance, un
reflux des capitaux privés bruts étrangers, une mauvaise qualité des préts sont associés a une
forte probabilité d’occurrence des régimes « pré-crise » et « crise ». De plus, nous montrons
que la présence des variables bancaires aux cotés des variables macroéconomiques augmente
la capacité de prédiction in sample du modele. Une implication directe de ces résultats est que
le modele retenu (variables macroéconomiques et institutionnelle augmentées des variables
bancaires) peut servir d’outil de prévention. La prédiction des crises se fonde sur le calcul des

probabilités d’occurrence du régime « pré-crise ».

A cet effet, deux cadres de prédiction de crise peuvent étre envisagés : 1’approche du choix
d’un cut-off ponctuel ou 1’approche de cut-off par intervalle. Dans cette étude, nous
privilégions et développons 1’approche du cut-off par intervalle. En effet, cette derniére
approche qui peut étre interprétée en termes de notation (ratings), reste moins contraignante

pour le superviseur par rapport a celle qui consiste a choisir un cut-off ponctuel.

Ce systeme d’attribution de note a I’avantage d’associer les préférences du superviseur a la
note affectée. En attribuant une faible note (respectivement une forte note) de fragilité a un
systéme bancaire donné, le superviseur sous-estime (respectivement surestime) la probabilité
d’occurrence de la crise mais il émet plus de fausses alertes (respectivement moins de fausse
alertes). Ce qui implique que dans le cas une faible note attribuée, le superviseur active

davantage sa politique de prévention. Par conséquent, il augmente les cotits de prévention.

Les faibles notes attribuées au systéme bancaire argentin, uruguayen et bolivien qui ont fait
I’objet du test out of sample indique que le superviseur a sans doute sous-estimé I’occurrence
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des crises bancaires notamment dans les cas argentin et en uruguayen. En revanche, ce
modele préconise que pour de faibles notes attribuées, la prudence requiert que le superviseur
active davantage sa politique de prévention. Ce qui pourrait atténuer les conséquences

négatives des crises qui n’ont pas pu €tre détectées.

Par ailleurs, nous avons exploré le lien entre la note attribuée au cours du régime « pré-crise »
et I’ampleur de la crise qui lui succéde a partir de la base de données de Laeven et Valencia
(2008). Globalement, cette grille de notation montre d’une relation positive entre les notes
attribuées au cours des régimes « pré-crise » et la sévérité des crises qui les succedent. Cette
relation est plus forte sur 1I’échantillon in sample mais moins évidente sur I’échantillon out of

sample.

Cette étude peut étre améliorée en intégrant de nouvelles variables qui s’adaptent au contexte
de mutation de I’industrie bancaire telles que la création de liquidit¢ des banques, les
rendements cumulés des actifs bancaires, les effets de contagion des marchés financiers etc..
Ceci pourrait réduire les écarts entre les probabilités calculées et les probabilités réelles des

occurrences des régimes « pré-crise » et améliorer de ce fait, la prédiction out of sample.

Par ailleurs, il serait sans doute utile, d’élargir cette étude a une période plus importante et a
un plus grand échantillon de pays afin d’étudier les conditions de stabilité des parametres

estimés.

Une autre direction de recherche est de prendre en compte, I’horizon de prédiction. En effet, il
est intéressant de savoir le délai optimal dont doit disposer le superviseur pour émettre une

alerte et prendre des actions appropriées afin de contrer le risque systémique.

Dans la mesure ou les spécificités de chaque pays ne sont pas prises en compte, il est
¢galement important, en plus de ce cadre de surveillance, de suivre chaque systéme
individuellement avec attention de maniére a détecter des signes avant coureurs spécifiques a
chaque pays. Cette analyse quantitative du risque de chaque systéme bancaire doit étre
complétée par d’autres sources d’informations afin de renforcer le dispositif de surveillance

macroprudentielle que nous proposons.
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Annexe F : Présentation des variables

Tableau 39: Définition des variables

Abréviation Variables Sources

Variable expliquée
Yit Y;= 0, régime « calme »; Y;= 1, régime « pré-crise » Définition de la variable Y
Y= 2, régime « crise » ; Y= 3, régime « durée de crise » (auteurs) a partir des travaux
de Demirguc et Kunt (2005)
Variables explicatives et signe attendu par rapport a I’occurrence du
régime « crise » Yit=2
Variables macroéconomiques

CPIB Taux de croissance du PIB (-) WDI 2006
INFL Inflation, déflateur du PIB (-/+) WDI 2006
INTE taux d'intérét (%) (+) WDI 2006
DEFI Déficit budgétaire (% du PIB) (-) WDI 2006
CSp Crédit domestique au secteur privé (+) WDI 2006
VCRE Taux de croissance du crédit domestique (+) WDI 2006
M2RV Masse monétaire M2/ réserves (+) WDI 2006
DCTT Dette a court terme (% du PIB) (+) WDI 2006
TCRE Indice du taux de change effectif (base 2000) (+) WDI 2006
BCC Balance des opérations courante (% PIB) (-) WDI 2006
FKPB Flux de capitaux privés bruts étrangers (% of PIB) (+/-) WDI 2006
TECH Exportation / Importation biens et services (-) WDI 2006
Variables issues des bilans des banques
FPRP Ratio de capital (capitaux / total actif) (-) Bankscope
QLAC Ratio réserves pour pertes sur préts / total actif % (+) Bankscope
COEP Coefficient d'exploitation (charges/ produit net bancaire) (+) Bankscope
ROA Profit/ total actif (-) Bankscope
DVA Demande de dépots/total actif (-) Bankscope
TDA Total dépdt/ total actif (-) Bankscope
RSLB Réserves liquides bancaires / total actif (-) WDI 2006
variables institutionnelles
Assurance dépot : variable dummy vaut 1 en t+1 si I'assurance Demirguc-kunt et al. , 2005 ; Caprio,
ASD dépot explicite a été mise en place en t (-/+) 2008.
Variables de marchés
IMAR Log (Indice de marché) (-) Datastream
INBAN Log(Indice bancaire) (-) Datastream
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Tableau 40 : Date de mise en place du systeéme d’assurance de dépdt explicite par pays

Pays Année de mise en place
d'un systéme d'assurance
explicite
Argentine 1979
Bolivie 20-déc-02
Brésil Nov-95
Chili 1986
Colombie 1985
Costa Rica Assurance dépot implicite
Equateur Déc-98
Salvador Nov-99
Inde 1962
Indonésie 1998
Jamaique 1998
Corée du Sud 1996
Malaisie Déc-98
Mexique 1986
Panama Assurance dépot implicite
Paraguay 2003
Pérou 1991
Philippines 1963
Sri Lanka 1987
Thailande 1997
Uruguay 2002
Venezuela 1985

Source : Demirguc-Kunt et al. (2005) ; Caprio (2008)
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Annexe G : Choix de cut-off out of sample

Détermination cut-off optimal ponctuel et prédiction out of sample

Le choix d’un cut-off ponctuel dans le cas de prédiction out of sample, se fonde sur des
hypotheses relativement contraignantes. Nous discutons brievement de ces hypothéses dans
chacun des cas. D’apres la figure 10, présentée plus haut, il existe au moins quatre facon de

déterminer un cut-off ponctuel :

(1) Le Cut off ponctuel basé sur le criteére de fréquence de « crise » dans 1’échantillon suppose
que I’échantillon in sample est représentatif. Or en réalité, celui-ci peut varier en fonction des
pays et de la période d’étude. Par ailleurs, le choix fondé¢ sur I’absence de préférence entre les
erreurs de type 1 et 2 qui consiste a attribuer la méme importance a ces deux types d’erreurs,
est une hypothése treés simplificatrice qui ne peut pas justifier le comportement d’un

superviseur bienveillant (tableau 41).

(i1) La détermination d’un cut-off optimal s’appuyant sur le critere Bruit/signal peut aboutir a
un choix de cut-off irréaliste. En effet, en utilisant ce critére, nous trouvons un cut-off égale a
0,35 soit deux fois plus important que la fréquence des régimes « pré-crise » dans
I’échantillon. Dans ces conditions, il devient plus difficile de détecter un épisode de crise

(tableau 41).

La détermination d’un cut-off optimal ponctuel sur la base de la minimisation d’une fonction
de perte est étroitement liée a la forme de cette fonction. De facon générale, cette fonction
peut s’écrire comme suit : L(8,7) =6P™ (1) +(1-68) P* (1)

@ est le coefficient d’aversion pour le risque de supporter un cotit de sauvetage relativement a
un cott de prévention. (1 - «9) est le coefficient d’aversion pour le risque de supporter un cott
de prévention relativement a un colit de sauvetage. A titre d’illustration, si on pose par
exemple, 8= 0,8, cela suppose que le superviseur est plus sensible aux colits de sauvetage
qu’aux colts de prévention. Pour 8=0,5, il est indifférent quant a I’importance accordée a la
politique de restructuration en cas de crise ou de prévention. Et enfin pour 6=0,2, il a une

forte préférence pour les colits de prévention en espérant qu’en cas de crise non anticipée, le
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colit de sauvetage sera moindre. P*“ (T) est la probabilité de manquer de détecter une crise et

P (T) est la probabilité¢ d’émettre une alerte (correcte ou fausse).

(111) Demirguc-kunt et Detragiache (2000) définissent une fonction de perte conditionnelle a la

proportion de crise dans I’échantillon in sample que nous présentons sous cette forme :

L (6.7|w= )= 6a(r) w+(1-6)[ (1~a(r)) w+b(r)(1-w)]
ou «) est la fréquence des crises dans I’échantillon in sample, a(T) et b(T) sont

respectivement les erreurs de type 1 et 2.

(iv) En revanche, Bussiere et Fratzscher (2002) définissent, une fonction de perte

inconditionnelle telle que :

L, (6.1)=6a(r) +(1-8)[(1-a(x)) +5(r)]

Quelle que soit la forme de cette fonction, la détermination de la probabilité critiquer
suppose que les fonctions a (T) et b(T) soient de classes C* pour un paramétre donné . De

plus, il n’est exclu que la résolution d’une telle fonction aboutisse a une multiplicité de
solutions (plusieurs minima locaux). Dans ce cas, la détermination d’un cut-off fondé sur la

minimisation d’une telle fonction de perte reste relativement trés complexe a mettre en ceuvre.
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Tableau 41 : Distribution de la probabilité critique en fonction des marges d’erreurs de type 1
(a(r))etdetype 2 (b(7)).

T a(r) b(r)
0,00 0,00 73,58
0,01 0,00 72,82
0,05 0,00 71,72
0,10 3,57 67,47
o g o 0,11 10,71 69,14
e ' 0,15 21,43 61,40
3 quartiles 0,16 25,00 60,38
de la série de 0,20 39,29 50,00
probabilités 0,22 46,43 44 44
calculées. 0,25 57,14 33,33
0,30 64,29 28,57
0,35 ¥4 64,29 9,09
0,40 %\ 0,00
0.45 78,57 \om\ Critére
0,50 85,71 0,00 Ratio bruit/
0,55 89,29 0,00 signal
Critére  fondé 0:09 0.2 o
sur 1’absence 83(5) ggig ggg
de préférence 0,75 92,86 0,00
pour les erreurs 0,80 92,86 0,00
de type 1 et 2 0,85 92,86 0,00
0,90 92,86 0,00
0,95 92,86 0,00
1,00 100,00 -

Note : t, a(t) et b(t) représentent respectivement la série des probabilités calculées, les erreurs de premiere
espéce et de seconde espeéce. Ces probabilités sont calculées suivant le régime « pré-crise » pour les occurrences
Yo=0etY,=1.
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Conclusion de la deuxiéme partie

La seconde partie expose la principale contribution de cette thése. Dans le quatriéme chapitre,
nous avons insisté sur les exigences d’un EWS et nous avons passé¢ en revue les principaux
modeles EWS en analysant leur performance. Par ailleurs, nous avons montré en quoi notre
démarche empirique se distingue des travaux antérieurs. De ce fait, nous avons menées deux
¢tudes complémentaires. Globalement, nous avons tenté¢ d’apporter des éléments de réponses
a trois principales questions liées notamment a I’apport des variables spécifiques aux banques
dans la prédiction des crises bancaires, a la mise en évidence du biais li¢ au repérage des

crises et a la détermination d’un cut-off approprié.

Le cinquieme chapitre porte sur les travaux relatifs aux pays de 'UEMOA. Dans une
premicre section, nous avons décrit I’environnement économique et structurel dans lesquels
les banques ouest africaines operent. Dans une seconde section, nous avons apprécié
I’approche logit binaire par rapport a I’approche logit multinomiale. Nous avons montré que
les mode¢les qui intégrent a la fois les variables macroéconomiques et les variables spécifiques
aux banques, améliorent la capacité de prédiction des crises quelque soit I’approche retenue
(binaire et multinomiale). En revanche, nous avons établi la pertinence de 1’approche
multinomiale par rapport a 1’approche binaire notamment en identifiant la présence du biais
lié au repérage des crises et le biais post-crise évoqué par Bussiere et Fratzscher (2006). Par

contre, dans cette ¢tude, nous nous sommes limités a une prédiction des crises in sample.

Dans la seconde étude consacrée aux pays émergents, nous confirmons les résultats établis
dans la premicre étude a savoir I’apport des spécificités de banque dans 1’occurrence des
régimes « pré-crises » et la mise en évidence du biais 1i¢ au repérage des crises. Nous
prolongeons la premiére ¢tude en intégrant I’analyse de la prédiction out of sample. Nous
construisons a cet effet, un systéme d’évaluation de la fragilité¢ des systémes bancaires auquel,
il est possible d’y associer une note (rating). De plus, ce systéme de notation a I’avantage de

prendre en compte les préférences du superviseur (marges d’erreurs de type 1 et 2).

Ces deux études portant sur deux échantillons différents, concluent a des résultats
convergents. Ceci suggere sans doute, la pertinence des préoccupations évoquées dans la

problématique de cette these.

252



CONCLUSION GENERALE

L’objectif de cette thése est de contribuer a I’amélioration des techniques de prévention de
crise en s’appuyant sur une approche économétrique des variables qualitatives de type logit
multinomial. Les développements de ’actualité financiére en 2009 montrent que 1’industrie
bancaire est secouée un peu partout dans le monde par de graves crises. Les colts directs et
indirects associ€s a ces crises interpellent les autorités de supervision a une politique de
prévention plus avisée. Cette thése s’inscrit donc dans le prolongement des modéles EWS

développés suivant une vision macroéconomique.

Le point de départ de notre analyse part de trois constats : premi¢rement, les principaux EWS
décrits plus loin et utilisés par les instances internationales, n’intégrent pas les spécificités des
banques dans leur estimation de la probabilit¢ de crise. En effet, ces modéles s’appuient
essentiellement pour la plupart, sur les variables macroéconomiques et financiéres. Ces
variables sont per¢ues comme des chocs exogenes affectant la résilience du systéme bancaire.
Dans la mesure ou les facteurs spécifiques aux banques sont porteurs d’informations
révélatrices de la santé financiere des banques, nous estimons que leur prise en considération
pourrait améliorer la prédiction des crises. Deuxiémement, la plupart des crises repérées dans
la littérature sont une réponse aux actions gouvernementales. De cette facon, la question de la
définition opérationnelle de la crise et surtout son repérage dans le temps constituent I’'un des
talons d’Achille des études consacrées a I’analyse des crises. Le repérage des crises et la
question de « gradation » qui permet de qualifier si un événement constitue une crise ou un
simple ajustement conjoncturel, suggerent d’intégrer dans 1’analyse, les différents niveaux de
détresse financiere auxquels peuvent €tre soumis un systéme bancaire. De ce point de vue, les
périodes antérieures aux crises identifiées dans la littérature, peuvent étre caractérisées par
une situation de fragilit¢ ou de détresse financiere latente. Ainsi, pour remédier a cette
difficulté, nous avons préconisé une approche économétrique des variables qualitatives de
type logit multinomial. Troisitmement, en s’appuyant sur ce deuxiéme constat, nous
suggérons qu’une politique de prévention de crise doit se fonder sur les niveaux de fragilité
des périodes précédant le déclenchement de la crise. Ainsi, cette politique doit permettre
d’établir clairement les conditions de passage d’un régime de fragilit¢ a un régime de crise.

Dans cette otique, nous avons estimé les probabilités des périodes antérieures au
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déclenchement des crises que nous avons supposées étre une évaluation de la fragilité

financiere. Sur la base de ces trois constats, nous avons structuré cette thése en deux parties.

Dans la premicre partie, nous avons étudié¢ le concept de la crise et les conditions de
vulnérabilité. Cette partie est présentée en trois chapitres. Le premier examine la nature et les
caractéristiques des crises bancaires. Nous analysons les définitions conceptuelles et
opérationnelles de la crise utilisées dans la littérature. En outre, nous insistons sur la question
du processus de fragilisation en décrivant les chocs et les effets de propagation d’une crise.
L’intérét de ce chapitre est de poser clairement la question de la définition de la crise en
mettant en exergue le probléme du repérage et celui de la gradation de la crise évoquée plus
haut. Le second chapitre traite d’une large revue sur les déterminants des crises. Dans le sens
ou le choix des facteurs de crise ne fait pas I’unanimité dans la littérature, nous exposons une
batterie d’indicateurs. Nous justifions ainsi, les variables utilisées dans 1’évaluation empirique
proposée. Le troisiéme chapitre a pour vocation de présenter de fagon structurée, les
fondements théoriques de la crise bancaire. Nous cherchons a comprendre comment la théorie
permet d’intégrer ces facteurs de crise dans la formation des équilibres de crise. En quelques
mots, cette partie permet d’éclairer la question de la définition de la crise et la justification du
choix des variables qui constituent la clé de voite dans 1’évaluation des probabilités
d’occurrence d’une crise. Cette premiere partie est définie ainsi comme un cadre d’analyse

propice a la mise en ceuvre de politiques de prévention que nous avons proposées.

Dans la seconde partie, nous nous sommes intéressés a apporter une réponse empirique aux
trois constats que nous avons évoqués plus haut. Dans le quatriéme chapitre, nous soulignons
les exigences d’un systeme d’alerte avancée fiable et nous évaluons la performance prédictive
des principaux systémes existants. Par la méme occasion, nous justifions I’originalité de notre
approche. A partir de deux études empiriques menées sur deux échantillons différents
(cinquieme et sixiéme chapitres), nous établissons deux principaux résultats : premiérement,
les variables spécifiques aux banques et traduisant leurs conditions de fragilité, apportent des
informations significatives dans la prédiction des crises. Deuxiémement, nous mettons en
¢vidence la question du biais li¢ au repérage de la crise dans le temps. Il s’agit de montrer que
les périodes qui précedent ou qui succedent au déclenchement d’une crise ne sont ni des
périodes de tranquillité ni des périodes crise. Ce biais est mis en évidence a travers le modéle

logit multinomial qui permet de traiter la question des différents niveaux de détresse
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financiere. De cette fagon et dans le cas des crises bancaires, notre approche se démarque des

¢tudes antérieures qui réduisent la question des détresses financiéres a un phénomeéne binaire.

En revanche, ces deux ¢études proposées dans les chapitres cing et six se distinguent en trois
principaux points : D’abord, elles portent sur différents échantillons de pays. Nous nous
sommes particuliérement intéressés aux pays en développement et en transition. En effet, ces
pays ont connu une série de crises répétitives en ’espace de trois décennies. La technique
d’analyse de crise proposée ici s’adapte aisément a leur cas. La séparation de ces deux
¢chantillons se justifie par la nature des économies en termes de développement des systémes
financiers et la disponibilit¢ des données. Ensuite, dans la premicre étude empirique
(cinquieme chapitre), nous comparons les approches logit binaire et multinomiale en termes
de capacité prédictive et nous nous limitons a une prédiction in sample. Nous montrons que
I’approche multinomiale est préférée a I’approche binaire dans le sens ou la premicre fournit
plus d’informations utile au superviseur en mati¢re de prévention de crise. En effet, un
modele multinomial permet de se prononcer deés le déclenchement de signaux sur le caractére
plus ou moins durable de la crise et sur les mesures a prendre par les autorités prudentielles.
Ainsi, de maniere générale, un signal donné initialement par un indicateur significatif au
cours de la période antérieure au déclenchement de la crise et qui le demeure au cours de la
période qui succede au déclenchement de la crise, indique que la crise est susceptible de
s’installer dans la durée si cet indicateur ne s’améliore pas. A contrario, un signal donné par
un indicateur qui n’est plus significatif au cours de la période succédant au déclenchement de
la crise, présage d’une crise de courte durée méme si cet indicateur ne s’améliore pas. Enfin,
dans la seconde étude (sixiéme chapitre), nous analysons la prédiction out of sample. 1l s’agit
dans un premier temps d’estimer le modé¢le sur une période in sample. Puis, en s’appuyant sur
les paramétres estimés, nous évaluons la prédiction out of sample. La plupart des études
utilisent une valeur critique donnée dont la détermination suppose un ensemble d’hypothéses
plus ou moins contraignantes. Contrairement a ces travaux, nous nous inspirons de Demirguc-
Kunt et Detragiache (2000) pour proposer un systéme de notation de fragilité. Notre approche
est différente de ces derniers en se sens qu’elle se fonde sur I’estimation de la probabilité
d’occurrence de la période qui précéde le déclenchement de la crise et non sur 1’estimation
d’une probabilité de crise. De cette fagon, nous évaluons la fragilit¢ financicre a la veille du
déclenchement de la crise. Nous montrons a travers ce systeme de notation de fragilité¢ que la
prévention des crises peut se faire en tenant compte des préférences du superviseur. Ces

préférences integrent les différentes marges d’erreur de type 1 (manquer de détecter la crise)
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et d’erreur de type 2 (annoncer une fausse alerte). La prise en compte de ces erreurs suppose
implicitement la prise en compte des colts de prévention et de sauvetage. En effet, une
importante probabilité¢ de fausse alerte implique des colits de prévention €levée dans le sens
ou la politique de prévention est trop active et donc coliteuse. De méme, une forte probabilité
de manquer de détecter une crise, suppose des colts de sauvetage potentiellement plus

important.

Par ailleurs, nous nous sommes interrogés sur un éventuel lien entre les notes attribuées au
cours des périodes supposées de fragilité et la sévérité des crises qui leur succede. Cette
sévérité est approchée a partir de cinq critéres sur la base de la disponibilité des données : le
pic des préts non-performants, le nombre d’établissements fermés ou liquidés suite a la crise,
le colit de recapitalisation pour I’Etat, le colt budgétaire de la crise et la perte en termes du
PIB au cours des trois années qui succédent au déclenchement de la crise. En effet, une simple
analyse statistique montre que les crises séveres succedent a des périodes présentant des notes
de fragilité importante. C’est le cas des crises brésilienne et mexicaine de 1994 et les crises

asiatiques de 1997.

Les travaux présentés dans cette thése peuvent étre approfondis dans plusieurs directions.
Quatre points retiennent notre attention. Premi¢rement, la question de la définition de la crise
devrait étre améliorée. En effet, ’analyse de la définition opérationnelle des crises montre que
la plupart des crises sont définies ex post et sont pour 1’essentiel une réponse a 1’action
gouvernementale. Deuxiémement, il serait utile d’étudier a partir des modeles de changements
de régimes, de type markovien par exemple, la durée des régimes « pré-crise » et « durée de
crise ». L’intérét est d’examiner les longueurs des périodes de « pré-crise » et de « durée de
crise » de facon pertinente. Cette approche nécessite I’utilisation de données de fréquence
infra annuelle (mensuelle ou trimestrielle) afin de disposer d’un nombre important
d’observations. Troisiemement, il n’est pas inutile de s’interroger sur les conditions de la
stabilité¢ des coefficients estimés. En effet, cette stabilité permettrait d’apprécier 1’efficacité
des EWS fondé sur 1’approche économétrique a moyen et long terme. La dernic¢re orientation
de recherche est d’¢largir la gamme des indicateurs de crise afin de prendre en compte la

mutation de 1’environnement financier.

Au terme de notre analyse, nous notons qu’un systéme d’alerte avancée de crise bancaire peut
constituer un outil précieux pour les superviseurs s’il est manié avec beaucoup de prudence.

En effet, les crises financiéres au cours des derniéres décennies, ont eu des effets dévastateurs
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sociaux économiques et politiques trés importants. Il apparait que le développement d’un
EWS fiable permettrait aux superviseurs ou aux décideurs politiques d’obtenir des signaux
clairs sur le moment et la manieére de prendre des mesures préventives en vue d’atténuer ou
méme éviter les turbulences financieres. Par ailleurs, il convient de souligner que 1’analyse
quantitative doit compléter 1’analyse qualitative et non la substituer. De ce point de vue, le
EWS que nous proposons, joue un role neutre et se présente comme une mesure objective de

la vulnérabilité financiére du systeéme bancaire.
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