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Jean-Charles ROCHET
Département Banque et Finance
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Swiss Finance Institute, TSE-IDEI

INTRODUCTION

La crise financiere globale de 2007-2009 a mis a rude épreuve notre confiance
dans la théorie économique, en particulier dans le domaine bancaire. Apres plus
de 30 ans d’intense recherche en économie bancaire, il faut bien reconnaitre que
nous connaissons encore trés peu de choses sur les mécanismes des crises bancaires
et leur impact sur I’économie réelle. Il est révélateur a cet égard que beaucoup de
modeles d’économie bancaire continuent d’utiliser des hypothéses inadaptées a
I’étude des banques comme celle des marchés financiers efficients, qui conduit a
la redondance des banques et a 'indépendance entre la valeur des entreprises et la
fagon dont elles se financent, le fameux « théoreme de Modigliani et Miller ».

On aurait pu espérer que la crise financiere globale allait forcer les économistes
académiques a rechercher un consensus et a élaborer de nouveaux paradigmes plus
fiables que leurs modeles traditionnels, et susceptibles de répondre aux besoins
des décideurs publics. Malheureusement c’est le contraire qui s’est produit, avec
une polarisation du débat entre deux groupes qui refusent un véritable dialogue.

D’un cdté, le groupe impulsé par Anat Admati et Martin Hellwig, (voir notam-
ment leur livre The Bankers’ New Clothes : What’s Wrong with Banking and What
to do About if) recommande d’imposer aux banques un ratio de capital minimum
d’au moins 25 ou 30 % sans toutefois donner d’arguments quantitatifs pour ces
niveaux. Bien que de nombreux économistes (dont nous sommes) partagent leur

* Cet article est basé sur la conférence invitée Francois-Albert-Angers donnée par Jean-
Charles Rochet au congres de la Société canadienne de sciences économiques a Montréal en mai
2015. Jean-Charles Rochet remercie la SCSE et particulierement Alain Guay pour cette invitation.
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analyse selon laquelle beaucoup de grandes banques étaient insuffisamment
capitalisées au moment ou la crise financiere globale s’est déclenchée, il est assez
décevant de noter que le livre d’Admati et Hellwig ne comporte aucun argument
quantitatif s’appuyant sur un quelconque modele qui puisse étre calibré sur des
données réelles. Malgré cela, ce livre a recu le soutien inconditionnel de person-
nalités influentes et prestigieuses telles que Roger Myerson (prix Nobel d’économie
en 2007), Mervyn King (ancien gouverneur de la Banque d’Angleterre) et Martin
Wolf (journaliste bien connu du Financial Times).

De I'autre c6té, un groupe d’économistes basés pour la plupart dans des écoles
de commerce américaines, parmi lesquels Gary Gorton, Harry DeAngelo et René
Stulz, défendent le point de vue selon lequel les banques ont besoin d’un levier
financier important pour fournir a 'économie les placements liquides dont elle a
besoin. Leur raisonnement est que, si I’on force les banques a se financer par plus
de fonds propres, ce sera au détriment de leur collecte de dépdts, alors que celle-ci
fournit un service de liquidité aux ménages et aux investisseurs. Toutefois, ce
raisonnement néglige le fait que les banques bien capitalisées peuvent a la fois
attirer plus de dépdts (parce qu’elles sont plus siires) et accorder plus de crédits
(parce qu’elles sont mieux financées). Dépots et fonds propres ne sont donc pas
toujours substituables mais peuvent étre complémentaires quand le risque de défaut
des banques devient non négligeable. Ceci illustre bien 1a encore que des discussions
informelles ne suffisent pas et qu'un modele structurel est nécessaire pour éclaircir
les liens entre les deux fonctions naturelles des banques : la collecte de dépdts et
loctroi de préts.

En I’absence de ce type de modele structurel, les économistes bancaires ont di
se contenter d’une analyse statistique des données historiques sur la capitalisation
des banques, le volume global de crédit et la croissance du PIB. Un argument
souvent mis en avant par les tenants de la premiere école de pensée est que les
ratios de capital bancaire ont historiquement été souvent beaucoup plus élevés que
dans les années précédant la crise financiere globale de 2007-2009. Par exemple,
le graphique ci-dessous, tirée de Hanson, Kashyap et Stein (2011) montre le déclin
tres net des ratios de capital des banques américaines sur la période 1840-2010.
En 1840 ce ratio était supérieur a 50 % alors que dans les années récentes il était
tombé & moins de 10 %.

Pourtant, cette tendance a la décroissance des ratios de capital des banques
lors des 170 dernieres années ne prouve rien par elle-méme, pas plus que, par
exemple, la spectaculaire augmentation de la vitesse des trains sur la méme période.
Grace a I’évolution de la technologie, les entreprises de transport et les banques
peuvent, dans leurs domaines d’activité respectifs, offrir a la fois des services plus
performants et une sécurité plus grande. Les conditions d’exercice du métier de
banquier ont changé, ne serait-ce que par les possibilités de couverture des risques
offertes aux banques par les marchés financiers dérivés. Comme I'explique bien
Calomiris (2013), ce qui compte réellement c’est le ratio de capital rapporté au
risque de l'actif des banques. Si ce risque diminue, il est 1égitime que le ratio de
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GRAPHIQUE 1

RATIO DES FONDS PROPRES DES BANQUES, ETATS-UNIS

A: Book Equity to Assets for U.S. Banks, 1840-2009
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Sourck : Hanson, Kashyap et Stein (2011)

capital des banques baisse aussi. Calomiris et Haber (2014) montrent ainsi que les
banques canadiennes du XIX°® siecle, qui étaient bien mieux diversifiées que les
banques américaines, étaient a la fois moins risquées et moins capitalisées que
celles-ci. Il n’y a jamais eu de véritable crise bancaire au Canada, alors qu’elles
ont été tres nombreuses aux USA.

Les banques centrales, et plus généralement les autorités prudentielles, ont
besoin de modeles économiques fiables pour mettre en place les nouveaux instru-
ments de régulation macroprudentielle que I'on a décidé de leur confier dans I'espoir
de restaurer la stabilité financiere. Nous allons ici nous concentrer sur la question
du niveau des ratios minimaux de capital, mais d’autres instruments régulatoires
(tels que les amortisseurs contracycliques, les obligations CoCos, les ratios de
liquidité,...) devraient étre également validés par des modeles réalistes et
transparents.

1. LE THEOREME DE MODIGLIANI-MILLER S’ APPLIQUE-T-IL AUX BANQUES?

L’argument principal opposé par les banquiers a 'augmentation des exigences
réglementaires en capital (qui équivaut a demander aux banques de réduire leur
levier) est que cela risque d’augmenter le colit du crédit, ce qui serait dommageable
pour nos économies, déja en panne de croissance. Ceci provient du fait que les
actionnaires requierent un taux de rémunération plus élevé que les déposants parce
que les dépdts sont liquides et (en principe) non risqués, contrairement aux actions
qui ne peuvent pas servir de moyen de paiement et sont risquées. Par conséquent,
augmenter la proportion d’actions dans le financement des banques risque de rendre
ce financement plus cofiteux. C’est la logique de calcul du colit moyen pondéré du



388 L’ACTUALITE ECONOMIQUE

capital, qui évalue le coit du financement a la moyenne des cotits de la dette et des
fonds propres, pondérée par les proportions respectives de dette et de fonds propres
dans ce financement.

Admati et Hellwig et leurs coauteurs (voir notamment Admati and Hellwig,
2013; Admati ez al. 2013) font remarquer que ce raisonnement néglige le fait qu'une
réduction du levier des banques entraine également une diminution de leur risque
de défaut et donc une baisse du taux de rémunération demandé par les actionnaires
(le cotit des fonds propres) et aussi les créanciers (le cott de la dette). Autrement
dit, si les proportions de dette et de fonds propres changent, les colts de ces deux
sources de financement changent aussi. Modigliani et Miller (1958) ont méme
montré que si les marchés financiers étaient parfaits, la diminution de ces cofits
compenserait exactement ’augmentation de la proportion de financement par
actions. C’est le fameux théoreme d’indépendance de Modigliani et Miller qui
stipule que le levier d’une entreprise (financieére ou non) ne devrait pas avoir d’impact
sur sa valeur totale si les marchés financiers étaient parfaits.

En réalité, de nombreuses imperfections invalident ce résultat théorique.
Modigliani et Miller (1963) eux-mémes ont introduit dans I’analyse du levier deux
imperfections qui s’averent trés importantes dans la pratique : ’avantage fiscal
accordé par beaucoup de pays a la dette (déductibilité des intéréts du revenu
imposable des sociétés) et le coiit des faillites. L’avantage fiscal de la dette constitue
de fait une subvention publique a I'endettement des sociétés, qui rend le financement
par dette moins cher que le financement par actions, toutes choses étant égales par
ailleurs. Toutefois une entreprise tres endettée a aussi un risque de faillite plus
élevé, ce qui rend son financement plus cotiteux. En prenant en compte ces deux
imperfections, on peut déterminer un levier optimal pour chaque entreprise : c’est
celui qui maximise la subvention liée a I'exonération fiscale des intéréts de la dette,
nette des colits moyens anticipés d’une faillite. C’est la théorie du compromis
(« trade off ») dans le financement des entreprises. Cette théorie prédit par exemple
qu’un accroissement du niveau du taux d’imposition des sociétés doit conduire a
une augmentation du levier moyen des entreprises, ce qui est confirmé par l'article
empirique récent de Heider and Ljungqvist (2015). La version dynamique de cette
théorie du trade off a été initiée par le modele structurel de Leland (1994), qui a
fondé toute une branche de la littérature académique en finance d’entreprise et a
également donné lieu a plusieurs applications au financement des banques.

On pourrait penser que les choix de financement des banques devraient en
principe obéir plus ou moins aux mémes mécanismes que ceux qui animent les
choix de financement des entreprises non financieres. Pourtant, I'effet de levier
dans le secteur bancaire est en moyenne trois fois plus élevé que dans le secteur
des entreprises non financieres. Ainsi, méme si les distorsions induites par le
traitement préférentiel de la dette doivent évidemment jouer un réle important dans
le financement des banques comme dans celui des entreprises non financieres, il
faut tenir compte de facteurs supplémentaires, spécifiques aux banques, et aller
au-dela des arguments de la théorie standard du compromis.
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La différence principale entre banques et entreprises non financieres est que
les premieres peuvent se financer en collectant les dépdts de leurs clients. Les
banques commerciales sont donc structurellement endettées simplement parce
quelles fournissent des services de liquidité a leurs clients. Méme si certains
économistes préconisent de passer a un systeme de réserves a 100 %, qui obligerait
les banques commerciales a placer I'intégralité des dépdts qu’elles collectent a la
banque centrale, la plupart de leurs collegues reconnaissent les bienfaits du systeme
actuel de réserves fractionnaires qui permet aux banques de financer une fraction
importante de leurs investissements risqués par des dépdts non risqués. C’est donc
dans la « nature profonde » des banques que de s’endetter en collectant des dépots
du public, qu’elles peuvent se permettre de rémunérer a un taux tres faible, compte
tenu du service qu’elles procurent aux déposants et du cofit de la gestion de ces
dépdts qu’elles doivent subir. Dans un environnement parfaitement concurrentiel,
le taux de rémunération des dépdts devrait s’établir au taux sans risque net de leur
colt de gestion par les banques. Malheureusement le systeme de réserves fraction-
naires est intrinsequement fragile, ce qui a obligé la plupart des pays & assurer les
déposants contre le risque de faillite de leur banque. En principe, la prime d’assurance
versée par les banques au fonds de garantie des dépots devrait refléter parfaitement
leur risque de défaut, de sorte que, théoriquement, les banques devraient étre
indifférentes entre un financement par des dépdts assurés ou par de la dette de
marché non assurée. En pratique cependant, le risque d’une banque est assez difficile
a évaluer et surtout évolue de fagon permanente, alors que la prime d’assurance
des dépots ne peut pas étre ajustée tres fréquemment (en raison de coiits de tran-
saction). Une des caractéristiques fondamentale des institutions financieres est leur
capacité a changer rapidement leur profil de risque, pour le meilleur (couverture)
ou pour le pire (spéculation) en prenant des positions sur les marchés dérivés, qui
ne nécessitent pratiquement pas de fonds et peu de collatéral. Il est matériellement
impossible d’ajuster en permanence la prime d’assurance des dépdts pour refléter
ces changements. Les banques peuvent donc profiter de cet ajustement imparfait
pour prendre des positions spéculatives qui peuvent étre dans 'intérét des action-
naires mais certainement pas de la société dans son ensemble. Dans une étude
récente, Hugonnier et Morellec (2015) montrent en effet que cet ajustement imparfait
des primes d’assurance-dépdts peut conduire les banques a s’endetter excessivement.
Sur le plan empirique, il est toutefois difficile d’évaluer I'importance quantitative
des distorsions liées a une mauvaise tarification de I'assurance des dépdts (voir par
exemple Gropp et Heider, 2010).

L’idée selon laquelle il faut prendre en compte les services de liquidité fournis
par les dépots bancaires est redevenue a la mode parmi les économistes acadé-
miques : c’est la fameuse « prime de liquidité ». C’est ainsi que Stein (2012) puis
DeAngelo et Stultz (2014), Sundaresan et Wang (2015) et enfin Hellwig (2015) ont
remis au goit du jour la « monnaie (ici les dépdts bancaires) dans la fonction
d’utilité », une forme réduite qui avait été beaucoup utilisée (quoique controversée)
pour justifier I'introduction de la monnaie dans les modeles macroéconomiques.
En économie bancaire, c’est I'article classique de Diamond et Dybvig (1983) qui a
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montré le premier comment les banques pouvaient fournir des services d’assurance
de liquidité que les marchés financiers ne pouvaient pas fournir. C’est une des
justifications principales de I'intermédiation bancaire. Plus récemment, dans le
cadre d’un modele structurel de type Leland, Sundaresan et Wang (2015) démontrent
que, méme en I'absence d’un traitement fiscal préférentiel de la dette, I'existence
d’une prime de liquidité peut suffire a induire les banques a préter trop et a collecter
trop de dépdts par rapport a 'optimum social.

Enfin, il est utile de mentionner une autre source potentielle de distorsions qui
peut expliquer pourquoi le résultat d’indépendance de Modigliani et Miller ne
s’applique pas aux banques. Cette distorsion est liée aux conflits d’intérét entre
actionnaires et créanciers mis en lumiere par Jensen et Meckling (1976). Le pro-
bleme fondamental découle de I'impossibilité pour les actionnaires de s’engager
de facon crédible sur leurs futures décisions financieres et d’investissement. Les
actionnaires d’une entreprise tres endettée n’ont par exemple pas forcément intérét
a investir dans de nouveaux projets, méme tres rentables, car I'essentiel de la valeur
ainsi créée sera appropriée par les créanciers. C’est le probleme du « debt overhang »
analysé par Myers (1977). Cette situation peut s’appliquer a des entreprises non
financieres mais elle est particulierement pertinente dans le cas d’'une banque. De
la méme facon, les actionnaires d’une banque en situation de détresse financiere
peuvent avoir intérét a investir dans des projets spéculatifs, de valeur présente
négative mais pouvant, en cas de succes, leur permettre d’échapper a la détresse
financiere : c’est le phénomene du « gambling for resurrection » bien identifié aux
USA pendant la crise des Savings and Loans. La encore ce phénomene peut se
produire pour des entreprises non bancaires. C’est ainsi que Hackbarth et Mauer
(2012) ont récemment analysé I'impact de I'incapacité d’engagement des actionnaires
d’une entreprise non financiere sur la dynamique de son investissement. Pour les
banques, un mécanisme similaire est décrit par Admati et al. (2015) et Hellwig
(2015). En simplifiant un peu leur analyse, on peut dire que lorsqu’une entreprise
est tres endettée, elle va préférer s’endetter de nouveau plutdt que d’émettre de
nouvelles actions : c’est une sorte d’ « addiction a la dette ». Or, comme nous ’avons
vu, une banque est structurellement endettée du simple fait qu'une de ses fonctions
essentielles est de collecter les dépdts de ses clients : d’une certaine fagon, et pour
filer la métaphore de ’addiction, une banque est par nature en situation de dépen-
dance par rapport a la dette. Admati et al. (2015) parlent de l'effet cliquet de la
dette. Chaque nouvelle émission de dette augmente la richesse des actionnaires de
la banque (parce qu’elle augmente la valeur de I'option de défaut) et réduit la richesse
des créanciers, déposants y compris.

2. POURQUOI LES BANQUIERS HESITENT A EMETTRE DE NOUVELLES ACTIONS

Une des conséquences de cet effet cliquet de la dette est que les banquiers et
leurs actionnaires se complaisent fort bien de niveaux élevés d’endettement et sont
tres réticents a émettre de nouvelles actions, méme dans les circonstances ou le
systeme bancaire dans son ensemble pourrait bénéficier d’une recapitalisation.
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Des études empiriques récentes (voir, par exemple Baron, 2015) suggerent que
les banques ont tendance a n’émettre de nouvelles actions que dans les périodes de
détresse financiere profonde, plutot que pendant les périodes d’expansion (contra-
cyclicité des recapitalisations), alors que les recapitalisations dans le secteur non
financier suivent exactement le modele opposé (elles sont plutdt procycliques).
Pendant les périodes d’expansion, le capital des banques reste a peu pres constant
et les banquiers préferent financer leurs nouvelles opportunités d’investissement
principalement par la dette.

Le recours aux marchés financiers primaires (c’est-a-dire ’émission d’actions
et d’obligations) entraine bien siir des cofits de transactions non négligeables. Mais
I’émission d’actions est plus coiiteuse que celle d’obligations a cause des problemes
informationnels identifiés par Myers et Majluf (1984). Une entreprise qui a de bons
projets d’investissement va essayer de « signaler » la qualité de ces projets en les
autofinancant ou, si sa capacité d’autofinancement est limitée, en émettant des
obligations ou en recourant a un crédit bancaire. Le recours a une émission d’actions
est pergue négativement par les marchés et se fait typiquement en dessous de la
valeur fondamentale de ces actions : c’est le phénomene bien connu de I’ « under-
pricing » dans les émissions d’actions. Lorsque les actions de la banque sont
sous-évaluées par le marché, toute émission de nouvelles actions dilue la valeur
des créances des actionnaires existants, ce qui explique leur réticence a opter pour
une telle source de financement.

Il faut souligner, cependant, que les cofts de dilution d’une éventuelle sous-
évaluation d’actions ne sont pertinents que dans le cadre d’offres publiques. La
sous-évaluation est bien moindre avec un placement de droits, sous réserve bien
stir que les actionnaires initiaux acceptent d’exercer ces droits.

Dans tous les cas, toute étude du financement optimal des banques doit prendre
au sérieux les problemes de « debt overhang » évoqués plus haut et identifiés pour
la premiere fois par Myers (1977) ainsi que les problemes d’addiction a la dette
identifiés par Admati et al. (2015). D’une certaine fagon, on peut considérer que
les exigences réglementaires en capital permettent aux banques de s’engager vis-
a-vis de leurs créanciers a se recapitaliser en cas de difficultés financieres. Méme
si cela n’est pas, ex post, dans I'intérét individuel de leurs actionnaires, cela peut
étre dans I'intérét du secteur bancaire dans son ensemble. La question est de
déterminer le niveau raisonnable de ces exigences réglementaires. Il nous faut pour
cela disposer de modeles fiables et facilement calibrables.

3. A QUOI SERT LE CAPITAL BANCAIRE?

La littérature académique a essentiellement exploré deux voies alternatives
mais complémentaires sur le role du capital bancaire : celle qui insiste sur son effet
incitatif et celle qui met en évidence sa capacité a absorber les pertes de la banque.
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3.1 Capital bancaire et incitations des banquiers

La principale approche académique en ce qui concerne le rdle du capital bancaire
met I'accent sur le fait que le niveau des fonds propres détermine I’enjeu (ce que
les Anglo-Saxons désignent sous le terme imagé de « skin in the game ») des
actionnaires a la survie de la banque. L’idée est que si la valeur des actions de la
banque est élevée, les actionnaires de la banque vont répugner a prendre trop de
risques et inciter les dirigeants a exercer des efforts adéquats et prendre des pré-
cautions suffisantes dans le choix de leurs investissements et la gestion des risques.
Le capital bancaire fait donc partie (au méme titre que la rémunération des dirigeants)
du dispositif d’incitations des « insiders » de la banque permettant de garantir une
bonne politique de gestion des risques par celle-ci. Cette idée a été largement initiée
par Holmstrom et Tirole (1997) et ensuite explorée par exemple par Bhattacharya
etal. (2002), Décamps et al. (2004), Koziol et Lawrenz (2012) et Klimenko (2015).

Martinez-Miera et Suarez (2012) étendent cette idée a un cadre d’équilibre général
afin d’étudier les implications macroéconomiques des exigences minimales de capital.
Ils modélisent une économie dans laquelle les banques ont le choix de préter a des
entreprises qui peuvent ou non étre exposées a un risque systémique. Les préts a des
entreprises systémiques, qui sont exposées aux chocs agrégés, sont socialement
inefficaces (il s’agit d’'un exemple de « fail risk » c’est-a-dire un risque de faible
probabilité mais d’amplitude élevée), mais procurent aux banquiers un rendement
plus élevé en 'absence de choc agrégé. Les banques qui choisissent de préter beaucoup
a des entreprises « systémiques » deviennent elles-mémes systémiques. La proportion
de ces banques « systémiques » est déterminée par le mécanisme d’équilibre général.
La capacité globale de prét par le secteur bancaire est allouée entre les deux secteurs
(entreprises systémiques et non systémiques) a chaque instant du temps en fonction
des rendements pondérés du risque dans ces deux secteurs. L'imposition d’un capital
minimum reglementaire vise a atténuer les risques systémiques pris par les banques.
Par des simulations numériques, les auteurs montrent qu’un ratio de capital plus élevé
réduit la prise de risque systémique et, par conséquent, les pertes en capital des
banques au moment d’une crise systémique. Dans le méme temps, toutefois, augmenter
les exigences de fonds propres conduit également a rendre le crédit plus cher et réduit
I'investissement pendant les périodes « normales ». L'interaction de ces deux effets
illustre le compromis bien connu entre stabilité et croissance.

Ce compromis se dégage aussi dans le modele d’équilibre général de Nguyen
(2015). Dans ce modele, les banques peuvent avoir des incitations (socialement
inefficaces) a financer des entreprises risquées et a faible productivité, en raison
des perspectives de renflouement public (le probleme du « Too big to fail »). Une
friction importante dans le modele de Nguyen (2015) provient des cofits d’émission
de fonds propres. En raison de ces coits, des exigences en fonds propres plus
élevées induisent certaines banques a quitter le marché, ce qui diminue I'offre de
crédit globale et réduit 'investissement et la production dans I'économie. Dans le
méme temps, les autres banques diminuent leur levier, ce qui réduit le risque de
défaut et contribue a améliorer le bien-étre social.
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Ces deux modeles permettent de donner des recommandations quantitatives
quant au niveau optimal des exigences en fonds propres : Martinez-Miera et Suarez
(2012) préconisent un niveau de 8 % alors que Nguyen (2015) recommande un
niveau de 14 %.

3.2 Capital bancaire et capacité a absorber les dettes

Une autre vue sur le réle du capital de la banque est résumée par la notion de
« capacité a absorber les pertes ». Cette notion refléte mieux la position des orga-
nismes de réglementation bancaire dont la principale préoccupation est liée au
maintien de la stabilité financiere. Un secteur bancaire mieux capitalisé devrait
étre plus stable car le méme niveau de pertes peut etre absorbé sans que les pouvoirs
publics aient a renflouer les banques. Cet argument est au cceur de la série de
travaux influents d’Admati et Hellwig et leurs coauteurs. En outre, comme le montre
bien Hellwig (2015) des fonds propres suffisants sont essentiels pour soutenir la
« production » de dépdts liquides et sans risque. Ce point crucial est souvent négligé
par les opposants a 'augmentation des exigences minimales de capital. Ceux-ci
prétendent que toute tentative visant a limiter le levier des banques porterait atteinte
a la fonction socialement utile des banques comme « fournisseurs de liquidité ».
En fait, la capacité des banques a collecter des dépots socialement utiles ne devrait
pas étre considérée isolément de la capacité des banques a absorber des pertes sur
leurs actifs, au moyen de « coussins » de capitaux propres suffisants.

Nos travaux en cours avec Gianni DeNicolo et Sebastian Pfeil (Klimenko,
Pfeil, Rochet et DeNicolo, 2015) integrent ces différents points dans un modele
d’équilibre général dynamique. L'objectif est d’apporter un éclairage sur la relation
intertemporelle entre capital bancaire et crédit a 'économie. Dans ce modele, les
banques se financent par des dépots du public et des fonds propres et prétent ces
fonds a des entreprises de taille petite et moyenne (SMEs) qui ne peuvent pas se
financer directement sur les marchés. Comme dans le modele de Stein, les déposants
retirent directement une utilité supplémentaire quand ils peuvent disposer de dépots
liquides et sans risque. Le risque de défaut de chaque entreprise est positivement
corrélé au cycle des affaires. Les banques qui choisissent d’émettre de nouvelles
actions subissent un co(it de transaction. De ce fait, afin de garantir la sécurité de
leurs dépots, tout en évitant de devoir émettre de nouvelles actions trop souvent,
les banques ne distribuent pas I'intégralité de leurs bénéfices a leurs actionnaires.
Ainsi ils peuvent augmenter leurs fonds propres jusqu’a atteindre un certain niveau
cible. La capitalisation totale des banques joue un rdle crucial dans la dynamique
des taux d’intérét et le volume du crédit a '’économie. En particulier, I’écart entre
le taux de crédit et le taux sans risque fluctue au cours du temps de facon a refléter
les changements du ratio entre la valeur boursiere et la valeur comptable des fonds
propres des banques, ratio qui reflete la profitabilité des activités bancaires.

La version de temps continu du modele de Klimenko, Pfeil, Rochet et DeNicolo
(2015) permet une analyse des effets de long terme de la réglementation du capital
bancaire, sur la stabilité du systéme bancaire et sur le volume de crédit a '’économie.
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Cette analyse passe par le calcul de la distribution ergodique des taux de crédit,
qui est I’équivalent stochastique de la notion d’état stationnaire bien connue en
macroéconomie. Cette possibilité d’analyse ergodique rend le modele tres utile
lorsque I'on s’intéresse a 'impact de long terme des différentes réglementations
macroprudentielles. En particulier, 'analyse numérique menée par Klimenko, Pfeil,
Rochet et DeNicolo (2015) montre que, méme si a court terme, toute augmentation
du ratio de capital minimal déclenche inévitablement une augmentation des taux
de crédit et donc une baisse de I'investissement, cet effet est en grande partie
compensé, a long terme, par le surcroit de stabilité du systeme financier. Un ratio
de capital minimal plus élevé incite les banques a opérer avec davantage de fonds
propres et en méme temps réduit leur exposition aux chocs agrégés. En conséquence,
les banques sont en mesure de récupérer plus rapidement apres des chocs négatifs.
L’économie dans son ensemble passe plus de temps dans des situations ou les
banques sont mieux capitalisées et les taux du crédit sont moins élevés. A long
terme, ceci renforce la stabilité du systeme et contribue a atténuer les effets négatifs
directs des exigences de fonds propres plus élevées.

CONCLUSION

La crise financiere de 2007-2009 a montré que 1’état des bilans bancaires
pouvait avoir un impact fondamental sur I’économie réelle. Par la nature de leur
activité, les banques sont vulnérables aux chocs macroéconomiques et financiers.
En I'absence de mécanismes de stabilisation, les banques peuvent amplifier ces
chocs et les propager a I'’économie réelle, de ce fait, compromettant les perspectives
de croissance économique.

Les gouvernements de nombreux pays ont décidé d’accorder a leurs banques centrales
des pouvoirs accrus en matiere de régulation. De nouveaux objectifs et de nouveaux
instruments leurs sont assignés afin de promouvoir la stabilité financiere. Pourtant, les
banques centrales ne disposent jusqu’a présent que des modeles de type DSGE (Dynamic
Stochastic General Equilibrium) qui ont été patiemment calibrés pour aider aux décisions
de politique monétaires. Ces modeles sont extrémement complexes et totalement inadaptés
pour analyser le role des banques dans la stabilité financiere.

D’otli 1a nécessité de construire un nouveau type de modeles d’équilibre général
permettant 'analyse de ces questions de stabilité financiere. L'objectif est que ces
modeles permettent de simuler I'impact des nouveaux types de politiques macro-
prudentielles sur les performances a long terme de nos économies.

Dans cet esprit, plusieurs auteurs ont récemment proposé une nouvelle génération
de modeles macroéconomiques, notamment He et Krishnamurthy (2012), (2013),
ainsi que Brunnermeier et Sannikov (2014), (2015). Ces modeles visent a mieux
comprendre les origines, les mécanismes de transmission et les conséquences de
I'instabilité financiere. Ils soulignent le role clé des contraintes de bilan des inter-
médiaires financiers dans la (dé)stabilisation de I'économie en présence de frictions
financieres et de chocs agrégés. Ces modeles nous permettent de mieux comprendre
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des nombreux faits stylisés inhérents a la dynamique macroéconomique pendant
une période de crise, telles que 'accroissement des primes de risque, le paradoxe
de la volatilité et 'amplification des chocs exogenes. Cependant, aucun d’entre eux
ne modélise explicitement le secteur bancaire et le role du capital des banques dans
la stabilité financiere et la croissance. C’est dans cet esprit que nous avons congu
notre modele avec Sebastian Pfeil et Gianni DeNicolo, qui reste encore trés préli-
minaire. Nous espérons que notre travail pourra susciter de nouvelles recherches
dans la méme direction, afin de répondre au besoin pressant des banques centrales
en matiere de régulation macroprudentielle.
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